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 CAPITOLO 1 
“LA RIFORMA DEL 2003, I NUOVI MODELLI DI AMMINISTRAZIONE E 
CONTROLLO; IL MODELLO DUALISTICO”
    La riforma del diritto societario, così come delineata dalle linee guida e      dai 
principi  sanciti  dalla  Legge Delega n.  366/2001,  ai  quali  i  decreti  legislativi  del  17 
gennaio 2003 n. 5 e n. 6 hanno dato attuazione, prevede una sostanziale innovazione in 
materia di composizione e di competenze degli organi di amministrazione e controllo 
delle società per azioni; ad ogni modo il legislatore della riforma ha previsto che le 
nuove disposizioni entrassero in vigore, per le società per azioni, a partire al 1 gennaio 
2004.
In  materia  di  governance  societaria,  l’art.  4,  comma  8,  della  suddetta  Legge 
Delega  ha  dettato  i  principali  punti  della  riforma:  innanzitutto  ha  attribuito 
all’autonomia  statutaria  un  adeguato  spazio  con riferimento  all’articolazione  interna 
dell’organo amministrativo, al suo funzionamento e alla circolazione delle informazioni 
tra i suoi componenti e gli organi e soggetti deputati al controllo; secondariamente ha 
riconosciuto,  quando  non  prevista  da  leggi  speciali,  la  possibilità  che  gli  statuti 
prevedano  particolari  requisiti  di  onorabilità,  professionalità  e  indipendenza  per  la 
nomina alla carica (e, nel caso la società sia quotata, gli ulteriori requisiti previsti dal  
codice  di  autoregolamentazione  imposto  dalla  Consob);  inoltre  ha  definito  le 
competenze dell’organo amministrativo con riferimento all’esclusiva responsabilità di 
gestione  dell’impresa  sociale  e  ha  disciplinato  i  doveri  di  fedeltà  dei  componenti 
dell’organo  amministrativo  con  riferimento,  in  particolare,  a  situazioni  di  conflitto 
d’interesse  e  in  modo  tale  che  i  suddetti  soggetti  siano  tenuti  ad  agire  in  modo 
informato. 
Infine, la riforma ha previsto, per quello che qui più interessa, che le società per 
azioni  possano  scegliere  statutariamente  di  adottare  particolari  modelli  di 
amministrazione  e  controllo  che  si  vadano  a  differenziare  dal  cosiddetto  modello 
tradizionale.
Le società per azioni, infatti, a seguito della riforma societaria del 2003 possono 
utilizzare tre diversi modelli di governance i quali presentano profonde differenze gli 
uni dagli altri.
Il sistema tradizionale si basa sulla presenza di un organo di amministrazione, il 
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consiglio di amministrazione, formato da uno o più membri i quali detengono il potere 
di  gestire  la  società;  il  collegio  sindacale,  con  poteri  di  controllo  sull'operato  del 
consiglio  di  amministrazione;  ed  infine  l'assemblea  dei  soci  i  quali  detengono  la 
proprietà della società medesima, rappresentata dalle varie azioni da essi detenute. 
Il sistema dualistico, di impronta tedesca, si fonda sulla presenza di un consiglio 
di gestione, al quale compete il compito di gestione ed amministrazione; il consiglio di 
sorveglianza,  eletto dall’assemblea, al  quale spetta invece la funzione di controllo e, 
come già anticipato, anche il compito di alta amministrazione al fianco del consiglio di 
gestione ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.; e l'assemblea, organo 
proprietario della società. Si tratta di un modello organizzativo particolarmente adatto 
per le società con azionariato diffuso in quanto si basa su un accentuato distacco tra 
azionisti  ed organo gestorio.  L'assemblea,  infatti,  perde molti  dei  poteri  che le  sono 
attribuiti  nel  modello  tradizionale  in  quanto,  questi,  sono  esercitati  per  lo  più  dal 
consiglio di sorveglianza.
Infine  il  sistema  monistico,  di  derivazione  inglese, si  caratterizza  per  la 
soppressione  del  collegio  sindacale.  L'amministrazione  ed  il  controllo  sono,  infatti, 
svolti da un consiglio di amministrazione, all’interno del quale è istituito un comitato 
preposto al controllo interno sulla gestione, composto in maggioranza da amministratori 
non  esecutivi  in  possesso  di  requisiti  di  indipendenza  e  di  adeguati  poteri  di 
informazione e ispezione. Risulta evidente come lo schema così delineato faccia notare 
immediatamente un punto debole: i controllori (il consiglio di gestione) sono nominati 
direttamente dai controllati (il consiglio di amministrazione); è palese dunque che tale 
modello  spiegherà  al  meglio  le  sue funzioni  solo  nel  caso  in  cui  ci  sia  un'effettiva 
indipendenza  dell'organo  preposto  al  controllo,  in  carenza  della  quale  potrebbero 
verificarsi numero conflitti di interesse a discapito della società e dell'intero mercato.
Alla luce di tali principi la riforma del diritto societario, attraverso un maggiore 
grado  di  flessibilità  e  di  autonomia  statutaria  all’interno  delle  società  per  azioni, 
sottopone ad una radicale revisione le regole di corporate governance e conferisce alla 
volontà dei soci la possibilità di scegliere tra tre diverse opzioni di carattere generale in 
merito alla suddivisone delle competenze fra l’organo amministrativo o di gestione e 
l’organo di controllo o di sorveglianza.
Di  seguito  si  fornirà  un  quadro  di  sintesi  dei  diversi  modelli  di  governance 
focalizzando l’attenzione, in particolare, sulle principali novità introdotte dalla riforma 
del diritto societario.
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Nel sistema tradizionale ai sensi del nuovo art. 2380 c.c. se lo statuto non dispone 
diversamente, l’amministrazione ed il controllo della società sono regolati secondo lo 
schema cosiddetto classico, che prevede la presenza di tre diversi organi.
Il consiglio di amministrazione, il cui numero di componenti (soci o non soci), se 
non previsto dallo statuto, è determinato dall’assemblea o l'amministratore unico. Se lo 
statuto o l’assemblea lo consentono, il consiglio può delegare proprie attribuzioni ad un 
comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi componenti ovvero ad uno o più dei 
suoi componenti che andranno ad essere definiti amministratori delegati. A tale organo 
di amministrazione spetta in via esclusiva la gestione dell’impresa e deve compiere tutte 
le operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale. 
Il collegio sindacale si compone di tre o cinque membri effettivi (soci o non soci) 
oltre a due sindaci supplenti. Almeno uno dei membri effettivi ed uno supplente devono 
essere iscritti nel registro dei revisori contabili. Gli altri membri, se non sono revisori, 
devono essere scelti fra gli iscritti  in determinati albi professionali o fra i professori 
universitari di ruolo in materie economiche o giuridiche. Se il collegio sindacale svolge 
anche il  controllo  contabile  (possibilità  non concessa  nel  caso  in  cui  la  società  sia 
quotata, ipotesi in cui la revisione deve necessariamente essere svolta da un revisore 
esterno) tutti i membri devono essere iscritti nel registro dei revisori contabili.
Nel  sistema dualistico ai sensi del nuovo articolo 2409 octies c.c. lo statuto può 
prevedere  che  l’amministrazione  ed  il  controllo  siano  esercitati  da  un  consiglio  di 
gestione e da un consiglio di sorveglianza.
L'organo di amministrazione è rappresentato da un consiglio di gestione al quale 
spetta in via esclusiva la gestione dell’impresa sociale. La disciplina in merito a tele 
organo risulta piuttosto scarna; esso è costituito da almeno un numero di componenti 
(anche  non  soci)  non  inferiore  a  due,  la  cui  nomina,  fatta  eccezione  per  i  primi 
componenti  nominati  nell’atto  costitutivo,  compete  al  consiglio  di  sorveglianza.  Il 
consiglio  di  gestione  compie  le  operazioni  necessarie  per  l’attuazione  dell’oggetto 
sociale, e come il consiglio di amministrazione del sistema tradizionale, può delegare 
proprie attribuzioni ad uno o più dei suoi componenti. 
L'organo  di  controllo  è  rappresentato  dal  consiglio  di  sorveglianza  il  quale  è 
costituito, salva diversa disposizione statutaria, da un numero di componenti (anche non 
soci) non inferiore a tre. Almeno un membro effettivo del consiglio di sorveglianza deve 
essere scelto  tra  gli  iscritti  nel  registro dei  revisori  contabili.  Lo statuto,  fatto  salvo 
quanto previsto da leggi speciali  in relazione all’esercizio di particolari  attività,  può 
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subordinare l’assunzione della carica al possesso di particolari requisiti di onorabilità, 
professionalità ed indipendenza. Compete al consiglio di sorveglianza: (i) nominare e 
revocare (anche  ad nutum) i  componenti  del consiglio di gestione , (ii) approvare il 
bilancio di esercizio e, ove redatto, il bilancio consolidato, (iii) promuovere l’azione di 
responsabilità nei confronti dei componenti del consiglio di gestione, (iv) riferire per 
iscritto almeno una volta all’anno all’assemblea sull’attività di vigilanza svolta, sulle 
omissioni e sui fatti censurabili rilevati e (v) essere destinatario, se previsto dallo statuto 
ex art. 2409 terdecies lett. f-bis c.c. di funzioni di alta amministrazione o supervisione 
strategica.
Il  controllo  contabile  deve  essere  obbligatoriamente  esercitato  da  un  revisore 
esterno anche persona fisica, per le società che non fanno ricorso al mercato del capitale 
di rischio, oppure da una società di revisione per le società che, per converso, fanno 
ricorso a tale mercato.
L'organo proprietario  è  rappresentato  dall'assemblea  dei  soci,  tenuto  conto del 
ruolo attribuito al consiglio di sorveglianza, compete ad essa il potere di nominare e 
revocare i consiglieri di sorveglianza, di determinare il compenso ad essi spettante (se 
non indicato nello  statuto)  e  di  deliberare  sulla  loro responsabilità.  Risulta  evidente 
quindi, come in tale modello, le funzioni dell'organo proprietario, risultino indebolite 
rispetto a ciò che accade nel sistema tradizionale.
Nel sistema monistico ai sensi del nuovo art. 2409 sexiesdecies c.c lo statuto può 
prevedere  che  l’amministrazione  ed  il  controllo  siano  esercitati  rispettivamente  dal 
consiglio di amministrazione e da un comitato costituito al suo interno. Dunque sono 
presenti  l'organo  di  amministrazione  al  quale  compete  in  via  esclusiva  la  gestione 
dell’impresa,  composto  almeno  per  un  terzo  da  soggetti  in  possesso  di  requisiti  di 
indipendenza stabiliti  per i  sindaci dal  primo comma dell’art.  2399 del  c.c.  e,  se lo 
statuto lo prevede, di quelli previsti da codici di comportamento redatti da associazioni 
di categoria o da società di gestione di mercati regolamentati. 
La società che adotta il modello monistico è, inoltre, composta da un organo di 
controllo il  quale è nominato in seno al  consiglio di amministrazione. I componenti 
devono:  (i)  essere  dotati  dei  requisiti  di  onorabilità  e  professionalità  stabiliti  dallo 
statuto,  (ii)  essere  in  possesso  dei  requisiti  di  indipendenza  propri  dei  membri  del 
consiglio di  amministrazione e  (iii)  non essere investiti  di  cariche particolari  o aver 
ricevuto deleghe di gestione. Il controllo contabile, anche in tale modello di governance  
societaria, deve  essere  obbligatoriamente  esercitato  da  un  revisore  esterno  anche 
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persona fisica, per le società che non fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, 
oppure da una società di revisione per le società che, al contrario, fanno ricorso a tale 
mercato.
La scelta  del modello di politica societaria  da adottare implica un processo di 
analisi  da  svolgersi  con  specifico  riferimento  alla  singola  realtà  aziendale.  Occorre 
infatti valutare le diverse alternative di governance alla luce di: (i) assetti proprietari; (ii)  
obiettivi  di  medio/lungo  periodo;  (iii)  struttura  societaria,  organizzativa  ed 
amministrativa.
Le novità introdotte richiedono, in particolare, adeguate riflessioni nelle diverse 
realtà  societarie ed  aziendali  che, in  sintesi,  impongono un'evoluzione nella cultura 
d’impresa.
Alla luce di quanto emerge dalle predette affermazioni si può affermare, e parte 
della  dottrina1 afferma  che,  una  società  nelle  quale  c'è  una  forte  presenza  di  soci 
imprenditori,  che  hanno particolari  interessi  circa  la  gestione  della  società  dovrà  (o 
sarebbe quanto meno consigliabili) costituirsi con un modello tradizionale in quanto i 
soci avranno pregnanti poteri sull'operato degli amministratori. 
Al contrario,  una società con azionariato diffuso e polverizzato,  con massiccia 
presenza di soci cassettisti, non particolarmente interessati alla gestione della società, 
potrà costituirsi tramite il modello dualistico, nel quale l'attività dell'assemblea viene 
fortemente ridimensionata dall'ingente presenza del consiglio di sorveglianza.
Infine, il modello monistico, sarà utilizzato in quelle società nelle quali si è certi 
dell'effettiva indipendenza dell'organo controllante, al fine di non andare a pregiudicare 
gli interessi stessi della società. 
Andando ad analizzare più da vicino, e per ciò che maggiormente interessa ai fini 
della trattazione, le finalità perseguite con l'assunzione del modello dualistico, esse si 
colgono  nel  confronto  con  la  disciplina  del  sistema di  amministrazione  e  controllo 
tradizionale. 
Il  consiglio  di  sorveglianza  ha  natura  “ibrida”2 perche  a  quest’organo  sono 
affidati,  insieme a funzioni  di  controllo analoghe a quelle del collegio sindacale nel 
modello  tradizionale,  compiti  di  alta  direzione  (se  lo  statuto  lo  prevede,  esso  può 
deliberare sulle operazioni strategiche e sui piani industriali e finanziari della società 
predisposti  dal  consiglio  di  gestione)  e talune competenze che negli  altri  modelli  di 
1  Cfr. G.F. Campobasso, Diritto delle società, Utet, 2011
2  M.C. Breida, sub art. 2409 octies, cit. p. 1156; ma anche C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza nelle società quotate: funzioni e  
competenze, Giappichelli, 2011
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governance sono attribuite all’assemblea (ad esempio, l’approvazione del bilancio, la 
nomina e la revoca dei consiglieri di gestione). Una delle caratteristiche fondamentali 
del  sistema  dualistico  è che  all’assemblea  dei  soci,  i  cui  compiti  risultano  essere 
significativamente ridotti, spetta la nomina dei componenti del consiglio di sorveglianza 
e,  a  sua  volta,  quest'ultimo  controllerà  l’operato  del  consiglio  di  gestione,  da  esso 
nominato. Da un punto di vista funzionale, dunque, nel sistema tradizionale sono i soci, 
e  dunque  l'assemblea,  che  eleggono  sia  i  controllori  (i.e.  collegio  sindacale)  sia  i 
controllati (i.e.  amministratori) e delegano a questi ultimi la gestione della società. Di 
contro, nel sistema dualistico i soci eleggono i controllori (i.e. consiglio di sorveglianza) 
e questi ultimi andranno ad eleggere i controllati (i.e.  consiglio di gestione) ai quali è 
affidata la gestione. 
Si  deve  notare,  fin  d’ora,  che  in  seguito  a  questo  meccanismo di  nomina,  il 
rapporto fra controllori e controllati, è segnato da una maggiore interdipendenza. Questa 
peculiarità del modello dualistico sembra spiegare la previsione in base alla quale il 
controllo  contabile  delle  società  che  adottano  tale  tipo  di  modello  è affidato  senza 
eccezioni  ad  un  revisore  esterno,  revisore  contabile  o  società  di  revisione  (ovvero 
esclusivamente a società di revisione per tutte quelle società che ricorrono al mercato 
del capitale di rischio). 
L’articolazione delle funzioni all’interno del modello dualistico intende realizzare, 
come si legge nella relazione di commento al dlgs. n. 6/2003, la massima dissociazione 
fra proprietà e potere3. 
Questo sistema di amministrazione e controllo si contraddistingue, infatti, per due 
elementi  caratteristici.  Da  un  lato,  il  sistema  dualistico  determina  l’attenuazione 
dell’influenza dei soci sulla gestione della società, in specie nella scelta dei preposti 
all’amministrazione  della  stessa;  dall’altro,  determina  una  forte  interdipendenza  fra 
consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza, ovvero fra coloro che gestiscono e 
coloro che controllano. In particolare, si deve notare che il consiglio di sorveglianza, 
vigilando sulla  correttezza dell’operato degli amministratori,  potendo revocare questi 
ultimi  anche senza  una  giusta  causa,  prendendo  parte  alla  funzione  amministrativa, 
finisce  per  esercitare  un  “potere  di  condizionamento  indiretto”  sull’amministrazione 
3 È di questa opinione M. Alberti, Commentario breve al diritto delle società, Cedam, il quale afferma che il sistema dualistico è 
quello  che  meglio  riesce  ad  imprimere  una  dissociazione  tra  proprietà  e  amministrazione  nei  tre  diversi  tipi  di  modelli  di  
governance. 
     Al contrario non è di questa opinione L. Schiuma in Il nuovo diritto delle società, Liber Amicorum G.F. Campobasso, pagg. 727 ss.  
L'A. afferma che sebbene il sistema dualistico volesse rendere la gestione insensibile alle questioni inerenti gli avvicendamenti  
della proprietà, la concreta disciplina di tale sistema ha perseguito solo in maniera parziale il medesimo obiettivo.
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della società.
Delineate le caratteristiche funzionali del modello dualistico, possiamo procedere 
ad individuare alcuni vantaggi e alcuni rischi connessi all’adozione di questo modello di 
amministrazione  e  controllo.  Alla  limitazione  delle  funzioni  in  capo  all’assemblea 
corrisponde il vantaggio dell’abbattimento dei costi di convocazione dell’assemblea e di 
concertazione  in  assemblea  che,  per   le  società  a  larga  compagine  sociale,  possono 
essere assai rilevanti. La contiguità fra consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza 
facilita  l’attività  di  cooperazione  e  coordinazione  fra  i  due  organi  e,  in  particolare, 
consente al consiglio di sorveglianza di vigilare più attentamente sull’operato dei gestori  
e di controllare l’eventuale insorgenza di conflitti di interesse. Si deve notare, inoltre, 
che il modello dualistico, pur non risolvendo il problema delle asimmetrie informative, 
consente un più facile accesso alle informazioni necessarie per una corretta valutazione 
della situazione sociale. In altre parole, la vicinanza e la stretta relazione fiduciaria che 
si  instaura  fra  i  due  consigli  dovrebbe  assicurare  una  maggiore  correttezza  e 
completezza  dei  flussi  informativi  e,  allo  stesso  tempo,  rendere  accessibili  le 
informazioni  a  soggetti,  i  consiglieri  di  sorveglianza,  che,  possedendo  di  norma 
specifiche competenze e professionalità, sono, rispetto ai soci, maggiormente in grado 
di valutare. 
Vi  è,  però,  chi  sottolinea  anche le  criticità  connesse all’adozione  del  modello 
dualistico4.  È evidente,  innanzitutto,  il  rischio  che  la  vicinanza  fra  “controllati”  e 
“controllori” possa degenerare in collusione fra i due organi a danno della società. Più 
in generale, autorevole dottrina5 ha evidenziato il pericolo di una “scelta opportunistica” 
del modello dualistico da parte di un “capitale di comando concentrato” vale a dire da 
parte  di  una  stabile  e  compatta  maggioranza  assembleare.  L’opzione  per  il  sistema 
dualistico, che nel modello legale garantisce alla maggioranza il  potere di nominare 
consiglieri  di  sorveglianza  “compiacenti”,  potrebbe  essere,  infatti,  motivata  dalla 
volontà  di  eludere  il  controllo  che  nel  sistema  tradizionale  spetta  ad  un  collegio 
sindacale non revocabile  ad nutum, accompagnato dall’intento di ridurre il ruolo delle 
minoranze  e  di  sottrarsi  al  dibattito  assembleare,  specialmente  in  occasione 
dell’approvazione  del  bilancio  annuale.  La  dottrina  che  ha  affrontato  queste 
4 L. Schiuma in Il nuovo diritto delle società, Liber Amicorum G.F. Campobasso, pagg. 726 e ss. L'A. afferma che sebbene le  
volontà del legislatore fossero diverse, nella pratica c'è stata una scarsa applicazione del modello dualistico in quanto quest'ultimo  
non è stato in grado di fornire le garanzie che si presumeva desse.
5 In favore di detta questione, C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza della società per azioni, cit. pagg. 100 ss. nelle quali l'A. 
afferma che tale modello potrebbe essere assunto in particolar modo da società nelle quali una maggioranza compatta voglia 
guidare la società per, al contempo, escludere le minoranze che si trovano spogliate di molti dei loro poteri.
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problematiche ha rilevato, inoltre, che il consiglio di sorveglianza non sembra garantire 
affatto  un  controllo  più  “indipendente”  di  quello  svolto  dal  collegio sindacale  nelle 
società che adottano un modello di governance tradizionale.
In difesa del sistema di amministrazione e controllo dualistico è stato, tuttavia, 
constato  che  il  legislatore  probabilmente  ha  attribuito  il  controllo  contabile  ad  un 
revisore  esterno (unitamente  alla  previsione  della  revoca  per  giusta  causa  e  solo  se 
approvata dal tribunale) proprio al fine di impedire un uso scorretto e opportunistico di 
questo sistema di governance. 
Il sistema dualistico, nonostante la riforma societaria del 2003, non è stato accolto 
dalla varie società per azioni in modo favorevole. Esso infatti è stato adottato da ben 
poche  società,  soprattutto  di  impronta  bancaria.  In  particolare,  per  esempio 
Mediobanca6, dal giugno 2007 ha assunto la  governance  duale ma già dal settembre 
2008 è ritornata al sistema tradizionale. L’obiettivo dichiarato perseguito dalla riforma, 
attraverso l’introduzione nel diritto societario italiano dell’opzione a favore del sistema 
dualistico, oltre  all’opportunità di creare un ambiente più accogliente per gli operatori 
tedeschi eventualmente intenzionati a stabilirsi in Italia, è stato quello di lasciare spazio 
ad una soluzione organizzativa caratterizzata dal trasferimento all’organo di controllo 
delle tradizionali competenze assembleari idonee ad influire, seppure in via mediata, 
sulla  gestione  dell’impresa  sociale,  quali  appunto  la  nomina  e  la  revoca  degli 
amministratori e l’approvazione del bilancio. 
Nonostante  il  non  positivo  accoglimento,  nell’intenzione  del  legislatore  tale 
modello avrebbe avuto l’effetto di realizzare una più incisiva separazione fra proprietà e 
potere,  garantendo  che  quest’ultimo  venisse  in  ogni  caso  esercitato  con  criteri 
professionali e quindi al riparo dall’influenza (quanto meno immediata) degli interessi 
particolaristici di cui i soci potrebbero rendersi latori, in una prospettiva da cui non è 
rimasto immune lo stesso sistema tradizionale con la drastica limitazione dei poteri di 
intervento dell’assemblea nella gestione imposta dall’art. 2364, n. 5, c.c. 
Per  la  verità,  nella  versione  originaria  del  testo  riformato  tale  programma 
sembrava smentito dalla formulazione dell’art. 2409 terdecies, comma 1, lett. a, c.c., là 
dove questo, dopo aver fatto menzione dei poteri di nomina e revoca dei componenti del 
consiglio  di  gestione  e  di  determinazione  dei  relativi  compensi,  concludeva,  senza 
soluzione di  continuità,  con l’inciso  “salvo che  la  relativa competenza sia  attribuita 
dallo statuto all’assemblea”. 
6 Sito ufficiale Mediobanca; www.mediobanca.it ‎
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Superfluo sottolineare che, a dar credito all’interpretazione suggerita dalla lettera 
della norma, lo statuto avrebbe potuto restituire ai soci il potere di nomina e revoca dei 
gestori,  trasformando il  consiglio  di  sorveglianza  in  una  sorta  di  collegio  sindacale 
competente  anche per  l’approvazione  del  bilancio.  Allo  scopo  di  evitare  siffatta 
irragionevole  involuzione  del  modello,  interveniva  l’avviso  di  rettifica  del  4  luglio 
2003,  il  quale,  sostituendo  la  congiunzione  con  un  punto  e  virgola,  rendeva 
definitivamente  chiaro  che  la  deroga  statutaria  poteva  riguardare  unicamente  la 
fissazione  dei  compensi,  non  già  la  nomina  e  la  revoca  dei  gestori  affidata,  senza 
possibilità di eccezione, al consiglio di sorveglianza. Infatti, a seguito di tale intervento, 
il nuovo  art. 2409  terdecies, comma 1, lett.  a, c.c. recita come segue “il consiglio di 
sorveglianza  nomina e revoca i componenti del consiglio di gestione; ne determina il 
compenso, salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo statuto all'assemblea”.
In realtà, è sufficiente dare appena uno sguardo alla disciplina del consiglio di 
sorveglianza per rendersi conto che l’obiettivo di separare proprietà e potere, allo scopo 
di garantire un esercizio professionale del secondo, non può che dirsi mancato7. 
Certo non è possibile negare che l’intestazione dei poteri di nomina e revoca dei 
gestori e di approvazione del bilancio in capo al consiglio di sorveglianza piuttosto che 
ai  soci  dia  una  sfumatura  più  marcata  del  controllo  effettuato  dal  consiglio  di 
sorveglianza all'interno della società; inoltre solo apparente risulta la crepa del modello 
là dove il legislatore, disciplinando la responsabilità dei componenti del consiglio di 
sorveglianza, fa riferimento alla sola diligenza (art. 2409-terdecies, comma 3, c.c.), e 
non anche alla professionalità, come, viceversa, previsto per i sindaci (art. 2407, comma 
1, c.c.), in quanto la “diligenza richiesta dalla natura dell’incarico” alla quale il codice si 
appella  non  è una  diligenza  generica,  ma  la  diligenza  professionale,  di  tal  che  la 
professionalità  resta  comunque criterio  di  scrutinio  della  condotta  dei  consiglieri  di 
sorveglianza. 
Ma se si passa dalla forma alla sostanza, nessuno potrà negare che, nel sistema 
dualistico italiano, fra soci e consiglio di sorveglianza non è in alcun modo garantita 
quella distanza di azione che caratterizza il modello tedesco e che dà effettività all’idea 
della separazione fra proprietà e potere.
E ciò non solo in  quanto la  nomina e  l’eventuale  riconferma dell’incarico  dei 
componenti  del  consiglio  di  sorveglianza dipendono interamente dall’assemblea,  ma 
7 Ancora in favore di detta affermazione L. Schiuma, in Il nuovo Diritto delle Società, Liber Amicorum di G.F. Campobasso, pagg. 
727 e ss. 
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anche perche lo stesso accade  riguardo alla  revoca. Come è noto,  la legge prevede, 
infatti, che i componenti del consiglio di sorveglianza sono revocabili dall’assemblea in 
qualsiasi tempo con deliberazione adottata con il voto favorevole di almeno un quinto 
del  capitale  sociale  (art.  2409  duodecies,  comma  5,  c.c.),  vale  a  dire  con  una 
maggioranza indubbiamente rafforzata rispetto a quella prevista nel sistema tradizionale 
per  la  revoca  degli  amministratori,  ma  in  carenza  delle  condizioni  sostanziali  e 
procedimentali  stabilite  per  garantire  l’autonomia  dei  sindaci  nei  confronti 
dell’assemblea  (art.  2400,  comma  2,  c.c.).  Ne,  per  la  verità,  avrebbe  potuto  essere 
altrimenti, posto che, se si fosse esteso ai componenti del consiglio di sorveglianza il 
regime di inamovibilità dei sindaci, sarebbe stato intollerabilmente vulnerato il principio  
della  contendibilità  del  controllo,  giacche,  ove la  nuova maggioranza avesse dovuto 
conservare in carica il consiglio di sorveglianza sino alla sua scadenza fisiologica, essa 
sarebbe stata posta nella condizione di non poter sostituire i gestori (revocabili solo da 
parte del consiglio di sorveglianza), come, viceversa, è del tutto naturale che avvenga in 
caso di modifica della proprietà. 
Il  definitivo  abbandono  dell’idea  del  sistema  dualistico  come  strumento  di 
separazione  fra  proprietà  e  potere si  consuma tuttavia  con il  dlgs.  310/04,  il  quale, 
spostando  il  focus dell’istituto  dal  controllo  alla  direzione  strategica,  innova  sulla 
disciplina della ineleggibilità dei consiglieri di sorveglianza, amputando il precedente 
testo,  ricalcato  in  parte  sulla  disciplina  dei  sindaci  (art.  2399,  comma  1,  c.c.),  del 
riferimento  agli  “altri  rapporti  di  natura  patrimoniale  che  ne  compromettano 
l’indipendenza” (art. 2409 duodecies, comma 10, c.c.). Come è noto, a tale fattispecie 
veniva solitamente ricondotta  la posizione del  socio di  controllo  o appartenente alla 
coalizione  di  controllo,  ritenuta  incompatibile  con  la  carica  sindacale  in  quanto 
implicante la titolarità di interessi idonei a vulnerarne l’autonomia di giudizio. In tal 
modo, con la novella in discorso è risultato rimosso ogni ostacolo ad ammettere che 
anche i soci “forti” possano liberamente accedere al ruolo di consiglieri di sorveglianza, 
con buona pace del postulato della separazione fra proprietà e potere. 
In conclusione, già secondo il  testo legislativo originario ed ancor più tenendo 
conto  dei  successivi  sviluppi  normativi,  l’idea  del  consiglio  di  sorveglianza  quale 
organo indipendente che si interpone fra proprietà e  gestori non supera la verifica del 
sistema,  rivelandosi  il  consiglio,  nella  sostanza,  un’espressione  del  socio  o  della 
coalizione di controllo, finalizzato a rafforzare il rapporto fra questi ed i gestori, in un 
contesto di marginalizzazione spinta degli azionisti di minoranza, che si esprime non 
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solo  nella  soppressione  dei  loro  diritti  partecipativi  relativamente  alla  selezione  dei 
gestori ed all’approvazione del bilancio, ma anche nella disconosciuta legittimazione ad 
esercitare l’azione di responsabilità verso i componenti del consiglio di sorveglianza, 
come attesta il mancato richiamo da parte degli artt. 2409  terdecies, comma 3, c.c. e 
2409  quaterdecies, comma 1, c.c. sia all’art. 2393 bis, c.c., che all’art. 2407, coma 3, 
c.c., i quali disciplinano, per l’appunto, l’azione di responsabilità esercitata dai soci. 
Il depotenziamento della funzione di controllo appare ancor più marcato allorche 
si passa a considerare gli strumenti concessi ai consiglieri di sorveglianza per il loro 
esercizio, drasticamente ridotti rispetto a quelli riconosciuti ai sindaci, verosimilmente 
in dipendenza del numero aperto e tendenzialmente elevato dei componenti dell'organo 
di controllo delle società con governance dualistica, conseguente all’attribuzione a tale 
organo delle competenze già intestate all’assemblea,  che non poteva non imporre un 
contenimento dei poteri individuali di intervento, pena il rischio di pesanti disfunzioni 
operative. 
L'impostazione attuale prevede che: 
(i) che l’art. 2409 quaterdecies, comma 1, c.c., nel selezionare le norme ricadenti 
nella disciplina del collegio sindacale applicabili al consiglio di sorveglianza, trascuri di 
richiamare l’art. 2403 bis, comma 1, c.c., escludendo che i consiglieri di sorveglianza 
godano del potere di procedere, in qualsiasi momento, anche individualmente, ad atti di 
ispezione e di controllo (superfluo rilevare che il mancato ed intenzionale richiamo non 
era  superabile  attraverso  l’ambigua  disposizione  di  chiusura  contenuta  nell'art.  223 
septies,  comma 1,  disp.  att.  c.c.,  e  che  lo  è ancor  meno oggi  alla  luce  del  diverso 
trattamento  esplicitamente riservato  a  sindaci  e  consiglieri  di  sorveglianza  dal  TUF, 
come modificato a seguito del dlgs. 37/04: artt. 151 e 151-bis); 
(ii)  l’obbligo  imposto  ai  sindaci  di  partecipare  alle  adunanze  del  consiglio  di 
amministrazione  sia degradato per  i  consiglieri  di  sorveglianza,  con riferimento alle 
riunioni del consiglio di gestione, a mera facoltà (art. 2409 terdecies, comma 4, c.c.). 
L’indebolimento del ruolo dei singoli componenti del collegio nell’esercizio della 
funzione di controllo non poteva non trovare eco, per il principio di proporzionalità, nel 
regime delle sanzioni. 
Naturalmente,  e  come  ci  si  augura  che  sia,  nulla  impedisce  allo  statuto  di 
intervenire dettando regole più incisive e rigorose. 
In sostanza si può affermare che, all’origine della sua breve (poco vissuta) ma 
intensa  storia,  il  sistema  dualistico  italiano  si  caratterizza,  al  di  là  delle  intenzioni 
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dichiarate, per la presenza di un organo, il consiglio di sorveglianza, stretta espressione 
del  socio  o  della  coalizione  di  controllo,  e  quindi  con  accentuata  vocazione  ad 
intervenire  nell’amministrazione della  società,  al  quale  la  legge riserva un potere di 
influenza  solo  indiretta  sulla  gestione,  attraverso  la  selezione  dei  consiglieri  e 
l’approvazione del bilancio, ed una funzione di controllo tendenzialmente infiacchita. 
L’evoluzione successiva dell’istituto farà giustizia di tali distonie. 
In conclusione, senza la pretesa di trarre giudizi definitivi, che solo il tempo e la 
verifica  dell’esperienza  possono  contribuire  a  determinare,  il  quadro  tracciato  con 
riferimento  al  sistema  dualistico  pone  diversi  dubbi  circa  gli  effettivi  vantaggi  che 
possono derivare dalla sua adozione, tanto da chiedersi se valga la pena preferirlo al 
collaudato  modello  tradizionale,  indubbiamente  più  chiaro  nell’individuazione  delle 
competenze gestorie e di controllo, nonche più snello quanto al processo decisionale. 
Inoltre,  la  stessi  prassi,  conferma  suddetta  teoria,  proprio  perche  come è  noto,  tale 
sistema è stato ben poco utilizzato e talvolta anche abbandonato.
In ogni caso, si ribadisce la necessità per le imprese con sistema duale, di adottare 
adeguati meccanismi di  checks and balances idonei a garantire, attraverso una chiara 
distinzione di ruoli, efficacia dei controlli da un lato e regolarità e profittabilità della 
gestione dall’altro8.  Prima ancora, è necessario evitare composizioni pletoriche degli 
organi societari, il cui risultato porta alla moltiplicazione delle poltrone e a maggiori 
costi, solo in parte giustificati dalla necessità di facilitare i processi di aggregazione. In 
tale contesto,  è  essenziale  che l’adeguatezza e  l’equilibrio degli  assetti  di  corporate  
governance,  soprattutto con riferimento alle norme statutarie, vengano costantemente 
valutati dall’Autorità di vigilanza e dunque segnatamente dalla Consob e, se del caso, 
dalla Banca d'Italia.
Come più volte affermato, l'organo centrale del modello dualistico è il consiglio di 
sorveglianza che si pone tra l'assemblea dei soci e gli amministratori che vanno a loro 
volta a comporre il consiglio di gestione. Detto organo si può, come prima già ribadito, 
definire come un ibrido9,  che non ha eguali  negli  altri  sistemi di amministrazione e 
controllo, in quanto cumula in se funzioni che nel sistema tradizionale spettano ad altri 
organi, segnatamente all'assemblea ed al collegio sindacale, con conseguenti problemi 
di  coordinamento  con  la  disciplina  dettata  per  il  sistema  di  controllo  tradizionale. 
8 In favore a detta impostazione G. Cottino, Diritto societario, Padova, Cedam, 2006. In questo contesto l'A. afferma come, per  
garantire al meglio la stabilità della società (sopratutto) con azioni quotate, sia consigliabile che le società costituiscano al loro  
interno meccanismi di ulteriore controllo.
9 Sulla questione si è espressa M.C. Breida, sub art. 2409 octies, cit. pagg. 1156 ss.
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Nonostante nei primi anni  post riforma ci sia stato una forte espansione del sistema 
dualistico specialmente nel settore bancario, successivamente tale impulso si è bloccato. 
A ciò si aggiunga che non essendoci pronunce giurisdizionali in materia, che rendano 
chiara l'applicazione del diritto, si crea un circolo vizioso che induce sempre più gli 
imprenditori a discostarsi da tale sistema. 
Il sistema dualistico è caratterizzato anche da una lacunosità normativa, oltre che 
giurisprudenziale, la quale non può nemmeno essere colmata attraverso il confronto con 
la disciplina dei principale paesi stranieri che adottano tale sistema tra cui Francia e 
Germania  in  quanto  il  nostro  legislatore  si  è  profondamente  distaccato  nei  tratti 
principali della disciplina da quella di summenzionati paesi. I problemi ermeneutici in 
relazione al  consiglio di sorveglianza sono raggruppabili  in tre gruppi:  (i) incertezze 
normative  con  riguardo  all'autonomia  negoziale;  (ii)  tecnica  di  rinvio  al  sistema 
tradizionale,  articolato  in  tre  organi  interni,  piuttosto  che  in  due  come  il  modello 
dualistico; (iii) incompletezza della normativa sul sistema duale la quale non si è certi se 
si possa colmare con le  norme non espressamente richiamate in relazione al sistema 
tradizionale.
Il  nostro  ordinamento  pone  dei  limiti  all'autonomia  statutaria;  il  nodo  della 
questione  risiede  nel  fatto  che  le  norme  del  sistema dualistico  sono  espressamente 
inderogabili solo in limitati casi. Risulta perciò necessario, per l'interprete, individuare 
un limite estremo ed invalicabile in riferimento all'autonomia statutaria.
A tale scopo chi si pone a dover risolvere detto problema deve prima di tutto 
individuare  le  forme tipiche  delle  società  per  azioni  nelle  quali  si  innescheranno le 
norme  del  sistema  dualistico  per  poi,  successivamente,  individuare  le  norme  che 
possono essere disposte o meno in relazione alla forma di società per azioni prescelta.
Come già sottolineato, per molti aspetti il modello di governance dualistico rinvia 
a quello tradizionale; il problema risiede all'incertezza dell'interpretazione tra la norma 
rinviante e quella rinviata. L'incertezza più ardua da oltrepassare si concretizza nel fatto 
che nel sistema dualistico ci sono due organi societari mentre nel tradizionale tre. 
In relazione a  ciò,  gli  articoli  più importanti  da analizzare sono gli  artt.  2409 
undecies  e  quaterdecies  c.c.  i  quali  rinviano  alle  norme  del  sistema  tradizionale 
applicabili anche al sistema dualistico ove compatibili, e l'art. 223 septies disp. att. c.c. 
che afferma che “se non è diversamente stabilito, le norme del codice civile che fanno 
riferimento agli amministratori ed ai sindaci trovano applicazione in quanto compatibili 
ai membri del consiglio di sorveglianza e di gestione per le società che abbiano adottato 
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il sistema dualistico”. 
Analoga lettura non può essere data nei fatti dell'art 2380 c.c. il quale dispone che 
salvo  che  sia  diversamente  stabilito,  le  disposizioni  che  fanno  riferimento  agli 
amministratori  si  applicano a  seconda  dei  casi  al  consiglio  di  amministrazione  o al 
consiglio di gestione. In questo caso, infatti, l'articolo va interpretato nel senso che le 
norme del sistema tradizionale si applicano al consiglio di gestione in generale e non ai 
singoli amministratori come avviene negli artt. 2409 undecies e quaterdecies c.c. ciò 
perche altrimenti si creerebbe nell'ordinamento un'inutile duplicazione dell'art 2380 c.c.
Le  lacune  in  riguardo alla  disciplina  dualistica  vanno innanzitutto  circoscritte; 
l'interprete, infatti, deve valutare se c'è effettivamente una lacunosità nella disciplina, 
questa manca, e quindi si può applicare per analogia uno degli articoli in relazione al 
sistema tradizionale, se ricorrono le condizioni di compatibilità ex art. 223 septies disp. 
att. c.c. o se c'è compatibilità con il modello di governance societaria.
Si hanno ipotesi di mancanza dei requisiti  ex art 223 septies disp. att. c.c se agli 
organi di controllo ed amministrazione del modello dualistico si danno compiti diversi 
da quelli canonicamente attribuiti agli omologhi soggetti nel modello tradizionale ( i.e. la 
lacuna riguarda la  disciplina delle  competenze del  consiglio  di sorveglianza che nel 
tradizionale spetterebbero all'assemblea e non al collegio sindacale). 
In  questo  caso l'interprete  deve  colmare l'eventuale  lacuna con le  disposizioni 
proprie del dualistico o, se ciò non è possibile, con le norme dettate per gli altri sistemi 
di  amministrazione o in ultima analisi  tramite  analogia iuris con i  principi generali 
dell'ordinamento giuridico.
In caso di incompatibilità con le condizioni di corporate governance, previste per 
gli  altri  modelli,  l'interprete dovrà usare l'estensione analogica “per modelli” che gli 
consente di creare statuti normativi coerenti con le caratteristiche potenzialmente legate 
alle differenti articolazioni di un singolo istituto giuridico.
Passando  adesso al  concetto  metodologico  si  deve  andare  ad affermare  che  il 
nostro ordinamento, in base al disposto dell'art. 2249 c.c. non ammette la costituzione di 
società  atipiche,  a  differenza  di  ciò  che  avviene  in  relazione  ai  contratti  atipici 
generalmente ammessi dall'art. 1322 c.c. 
Ciò  si  giustifica  in  base  all'esigenza  di  certezza  normativa  dovuta  al 
coinvolgimento di più soggetti all'interno di una società dapprima, e nell'intero mercato 
poi. All'interno dei vari tipi societari, ed in particolare della società per azioni si possono  
poi  costituire,  a  seguito  della  riforma  del  2003,  i  cosiddetti  sottotipi  societari  che 
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ricomprendono per l'appunto il sistema dualistico e monistico. 
Una particolare dottrina10 ha affermato, riguardo alla tassatività del tipo societario, 
che questo serve da garanzia per i partecipanti all'impresa sociale circa la conoscibilità 
del tasso di rischio sulla partecipazione alla medesima. La riforma del diritto societario 
quindi, pur avendo introdotto dei sottotipi o subfattispecie societarie, non ha eliminato il 
concetto  di  tassatività  del  modello  societario;  ha  forse,  al  contrario,  accentuato  il 
concetto di tipicità societaria perche ha enfatizzato l'obbligatorietà di separazione degli 
uffici (anche e specialmente in riguardo alle società quotate per tramite della disciplina 
inserita nel Testo Unico della Finanza).
In realtà  un  vero  vulnus del  consiglio  di  sorveglianza  individuato  anche dalla 
Banca d'Italia nel 200711 è stato quello della revoca  ad nutum dei partecipanti (seppur 
sia previsto un risarcimento a carico della società che però scarsamente scoraggia la 
revoca), per questo si auspica in una modifica della normativa avvicinando quest'ultima 
a quella del collegio sindacale del tradizionale che  ex art. 2400 comma 2 c.c. afferma 
che  i sindaci possono essere revocati solo per giusta causa; in tal caso la delibera di 
revoca deve essere approvata con decreto dal tribunale, sentito l'interessato. 
Se ciò non fosse effettuato si auspica per un inserimento di una clausola statutaria 
che deponga ex art. 2400 c.c. o comunque al più, elevi la soglia di revoca in una soglia 
maggiore rispetto al quinto del capitale sociale. 
Considerando,  infine,  la  critica  mossa  al  sistema  dualistico  secondo  cui  la 
sottrazione all'assemblea dei poteri di organizzazione e controllo della gestione potrebbe 
emarginare le minoranze, bisogna osservare che parte della dottrina12 afferma che nelle 
società quotate la legge impone la presenza obbligatoria di un membro nel consiglio di 
sorveglianza espressione della minoranza che quindi avrà comunque un peso all'interno 
delle decisioni assunte dal consiglio medesimo. 
Infatti a differenza che nell'assemblea di impronta tradizionale, nel consiglio di 
sorveglianza si vota con metodo capitario per cui il voto di tale socio avrà sicuramente 
lo stesso valore attribuito a quello dei soci di maggioranza. 
Nelle  società  non  quotate,  ferme  restando  le  eventuali  clausole  statutarie  che 
possono disporre della presenza necessari di azionariato di minoranza in seno all'organo 
di sorveglianza, le minoranze dovrebbero essere comunque ed indirettamente garantite 
10  In particolare, P.M. Sanfilippo, Funzione amministrativa ed autonomia statutaria nelle società per azioni, cit. pag. 62
11 Disposizioni di vigilanza della Banca d'Italia in materia di organizzazione e governo societario delle banche.
12  Cfr. C. Marchetti, composizione e nomina degli organi sociali: ovvero la missione dei consigli di gestione e sorveglianza, in AGE, 
2007. In riguardo l'A. si pone nell'ottica del socio di minoranza e dei possibili poteri ad esso attribuiti nella società che adotta il  
modello di amministrazione e controllo dualistico.
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se  si  considera  che  queste  possono  esercitare  i  loro  poteri  attraverso  azioni  di 
responsabilità dirette nei confronti dei partecipanti all'organo di gestione. 
Per quanto riguarda l'eccessiva autonomia  concessa dall'ordinamento all'assetto 
statutario delle società che si sostanziano nel sistema dualistico si ribadisce il concetto 
che tale autonomia può rappresentare al contempo un pregio o un difetto. 
Se si considera come un pregio parte della dottrina13 afferma che così impostato, il 
modello dualistico, si può applicare a più tipi di società (tra cui per esempio quelle a 
conduzione  familiare);  se  invece  l'autonomia  statutaria  si  guarda  come se  fosse  un 
difetto si nota come sia difficile individuare preventivamente ruoli e responsabilità a 
causa  della  probabile  commistione  tra  l'organo  di  controllo  e  quello  di  gestione 
soprattutto  grazie  alla  funzione  di  alta  amministrazione  fornita  al  consiglio  di 
sorveglianza ex art 2409 terdecies lett. f bis cc secondo cui il consiglio di sorveglianza 
può, se previsto dallo statuto, deliberare in ordine alle operazioni strategiche e ai piani.
Esaminato in linea di massima il sistema dualistico ed il consiglio di sorveglianza, 
si  andranno  ad  analizzare  di  seguito  le  varie  funzioni  di  detto  organo,  prestando 
particolare attenzione al compito di supervisione strategica.
13  Cfr. C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza nelle società per azioni, pp. 104, ss. Nelle quali l'A. afferma che il modello dualistico 
presta meglio il fianco a società condotte da gruppi familiari caratterizzate da un controllo stabile e duraturo. Sulla questione 
giudica con favore un innalzamento del quorum di un quinto del capitale sociale per la revoca dei consiglieri di sorveglianza 
all'interno delle società chiuse nelle quali l'esigenza di assicurare un mercato del controllo societario e di garantire la contendibilità 
del governo non appare strettamente fondamentale P. Benazzo, Condizioni d'uso del sistema dualistico, cit. pag. 723; v. anche 
Cariello, Il sistema dualistico, cit. pagg. 468 ss.
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CAPITOLO 2
“IL CONSIGLIO DI SORVEGLIANZA NELLA SUA FUNZIONE 
“TIPICA”: L'ORGANIZZAZIONE ED IL CONTROLLO”
Il consiglio di sorveglianza del sistema duale accomuna in capo a se funzioni che 
nel sistema tradizionale sono spartiti  tra il  collegio sindacale e l'assemblea dei soci. 
Esso, infatti, è titolare di poteri di controllo in quanto è preposto alla vigilanza ex post 
sulla gestione della società (competenza che, nel sistema tradizionale, spetta al collegio 
sindacale) ma è anche competente per la funzione di organizzazione (che spetta, invece, 
sempre  con riferimento al  sistema tradizionale,  all'assemblea):  per  questo è  definito 
“ibrido14”.
Si può affermare ciò in relazione all'art. 2409 terdecies, comma 1 lett.  a c.c. il 
quale afferma che spetta al consiglio di sorveglianza la funzione di nomina e revoca dei 
componenti del consiglio di gestione; esso inoltre ne determina il compenso, salvo che 
la  relativa  competenza  sia  attribuita  dallo  statuto  all'assemblea.  Il  consiglio  di 
sorveglianza  quindi  ha  il  compito  di  andare  a  nominare direttamente  i  gestori  della 
società;  essi  sono,  poi  indirettamente  ed  in  un  certo  senso,  nominati  dall'assemblea 
proprio  perche  quest'ultima  ha  l'onere  di  nominare  a  sua  volta  il  consiglio  di 
sorveglianza.
Il consiglio di sorveglianza è preposto poi ad altre funzioni sempre individuate 
dall' art. 2409 terdecies, comma 1 c.c. tra cui l'approvazione del bilancio di esercizio e la  
delibera  dell'azione  di  responsabilità  nei  confronti  dei  gestori.  Inoltre  se  il  sistema 
dualistico fosse basato a gestione forte e quindi “a consiglio di sorveglianza” si potrebbe 
aggiungere la funzione di supervisione strategica attribuibile al consiglio di sorveglianza 
ex art. 2409 terdecies lett. f bis c.c. (vedi infra cap. 3). 
Se ne desume quindi che il consiglio di sorveglianza, nel sistema dualistico, presta 
il fianco a più funzioni e può quindi cumulare non solo le funzioni di organizzazione e 
controllo  che  gli  sono  attribuite  sulla  base  delle  caratteristiche  intrinseche  di  tale 
sistema; ma anche quelle di supervisione strategica che, invece, spettano nel sistema 
tradizionale al consiglio di amministrazione collegialmente inteso 15.
La  funzione di  organizzazione  e  controllo  si  esplica anche grazie  all'art.  2409 
14 Cfr. M.C. Breida, sub art. 2409 octies, pag. 1156; C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza nelle società per azioni, Giappichelli 
editore, Torino, 2011, cit. pag. 146.
15 Nello stesso senso vedi A.A. Citati nella nota precedente.
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nonies comma 3 c.c. il  quale,  attribuendo al  consiglio di sorveglianza il  compito di 
nominare il consiglio di gestione, afferma che: fatta eccezione per i primi componenti, 
che  sono  nominati  nell'atto  costitutivo,  la  nomina  dei  componenti  il  consiglio  di 
gestione spetta al consiglio di sorveglianza, previa determinazione del loro numero nei 
limiti stabiliti dallo statuto. 
Tale competenza è inderogabile per il consiglio di sorveglianza fatto salvo il caso 
di ipotesi di nomina extra-consiliare (vedi infra). 
In realtà, tale esclusiva era stata posta inizialmente in discussione dalla dottrina in 
relazione alla prima stesura dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. a c.c. che poneva la 
competenza di nomina e revoca in capo al consiglio di sorveglianza ma anche quella di 
determinazione del compenso del consiglio di gestione se non era diversamente stabilito 
nello statuto. Parte della dottrina16 aveva, dunque, ritenuto che non solo il compenso del 
consiglio  di  gestione  ma anche la  relativa  nomina  e  la  revoca  dei  suoi  componenti 
potesse essere derogabile dunque affidata all'assemblea. 
L'attuale  stesura  del  suddetto  articola  ha  comunque  eliminato  ogni  possibile 
dubbio circa una sua errata interpretazione affermando che il consiglio di sorveglianza 
nomina e revoca i  componenti  del consiglio  di  gestione; ne determina il  compenso, 
salvo che la relativa competenza sia attribuita dallo statuto all'assemblea. Se ne desume 
dunque che, attualmente, l'unico potere derogabile dallo statuto è quello di determinare 
il  compenso ma  non  anche  quello  di  andare  a  nominare  il  consiglio  di  gestione  e 
revocarlo (v. supra cap. 2).
La modifica dell'articolo è stata più formale che sostanziale,  infatti  grazie alla 
modifica  operata  nel  200317 si  è  cambiato  la  punteggiatura  di  suddetta  norma, 
impedendo  alla  dottrina  di  ipotizzare  deroghe  circa  la  nomina  dei  gestori  in  capo 
all'assemblea.
L'esclusiva in riguardo alla nomina del consiglio di gestione in capo al consiglio 
di sorveglianza risiede nel fine ultimo che persegue il sistema dualistico e cioè quello di 
separare  l'organo  gestorio  da  quello  espressione  della  maggioranza,  affidando  al 
consiglio di sorveglianza,  il  quale dovrebbe avere una competenza professionale più 
elevata ed essere in grado di effettuare una scelta più ponderata, il compito di nominare 
l'organo preposto alla gestione della società. 
16 M. Miola, Lo statuto di società Europea nel diritto societario comunitario: dall'armonizzazione alla concorrenza tra ordinamenti, in 
Riv. Soc., 2003. 
17 Rettifica pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n.153 del 4 luglio del 2003, Comunicato relativo al dlgs n.6 del 2003 in attuazione  
della l. del 2003 n. 366.
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In realtà però, tale considerazione può valere solo per le società quotate nelle quali  
coloro che appartengono al consiglio di sorveglianza devono avere particolari requisiti 
di professionalità. Nelle società non quotate, invece, non sono previsti suddetti requisiti 
stringenti  e quindi  viene del  tutto meno la possibilità  di  affidare ad un organo “più 
professionale e preparato” la nomina del consiglio di gestione. È proprio alla luce di ciò 
che è stato da più parti evidenziato come la riserva, in capo al consiglio di sorveglianza,  
della nomina dei gestori della società serva piuttosto per sottrarre tale decisione alle 
minoranze,  sebbene  queste  in  realtà  possano  essere  ricomprese  nella  votazione 
attraverso  clausole  statutarie  che  consentano  loro  di  partecipare  alla  votazione  (tra 
queste  si  annovera  la  possibilità  di  inserire  una  clausola  statutaria  che  preveda  la 
presenza di almeno un rappresentante della minoranza nel consiglio di sorveglianza al 
quale vengano poi affidati particolari diritti di voto o veto per il consiglio di gestione)18. 
Nelle  società  quotate,  invece,  ai  sensi  dell'art.  148,  comma  4-bis  t.u.f.  non  è 
espressamente previsto, a differenza di ciò che avviene nel modello tradizionale, che il 
presidente del consiglio di sorveglianza sia nominato tra i membri delle minoranze 19.
In ogni caso, la legge, sia per le società quotate che per quelle non quotate prevede 
delle forme di tutela per le minoranze tra cui per esempio il diritto dei soci di minoranza 
di esercitare l'azione di responsabilità nei confronti del consiglio di sorveglianza nel 
caso  in  cui  la  scelta  dei  membri  del  consiglio  di  gestione  sia  ricaduta  su  soggetti 
palesemente  inadeguati;  ciò  comporta  in  capo  al  consiglio  di  sorveglianza  una 
responsabilità per  culpa in eligendo, in quanto lo si accusa di non aver saputo scegliere 
adeguatamente i soggetti che devono materialmente gestire la società, tali che questi 
hanno portato ad una mala gestio della medesima. 
La  scelta  in  questione  non  è  espressamente  prevista  dal  codice  civile  ma, 
sembrerebbe incongruo, sottoporre i membri del consiglio di sorveglianza ad un regime 
più blando rispetto a quello del collegio sindacale che invece può essere sottoposto ad 
azione  di  responsabilità  anche  dalla  minoranza  (visti  peraltro  i  poteri  più  ampi  del 
consiglio di sorveglianza rispetto al collegio sindacale). 
In realtà il vulnus di detta “protezione” per le minoranze, in riguardo alla culpa in 
18 P.M. Sanfilippo, Funzione amministrativa e autonomia statutaria nelle società per azioni, Giappichelli, Torino, 2000. Nell'opera  
l'A. ipotizza che i soci di minoranza si possano tutelare attraverso l'assegnazione di particolari diritti di nomina e revoca degli  
amministratori (rectius: dei gestori) in favore di particolari categorie di azioni con modalità sia assembleari che extra-assembleari.
19 L'art.  148,  comma 4-bis  t.u.f.  infatti  non  richiama  esplicitamente  il  comma 2-bis  che  attribuisce  la  presidenza  del  collegio  
sindacale ad un componente della minoranza. Il mancato richiamo, appare giustificabile, in relazione alla diversa funzione che  
assumono i due presidenti nei rispettivi organi di appartenenza. Ciò in connessione ai compiti di alta amministrazione spettanti, se  
statutariamente previsto ex art. 2409 terdecies lett. f-bis c.c., al consiglio di sorveglianza ma non anche al collegio sindacale.
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eligendo, risiede nella difficoltà di provare il nesso eziologico tra danno subìto dalla 
società  per  mala  gestio ed  inadeguatezza  dei  soggetti  nominati  dal  consiglio  di 
sorveglianza;  da  ciò  ne  deriva  che,  in  realtà,  tale  facoltà  di  esercitare  un'azione  di 
responsabilità  nei  confronti  del  consiglio  di  sorveglianza,  rimane  per  le  minoranze, 
lettera morta. 
Al  più,  il  consiglio  di  sorveglianza  potrà  essere  sottoposto  ad  azione  di 
responsabilità  non  tanto  in  eligendo,  quanto  in  vigilando e  dunque  per  non  aver 
adeguatamente controllato il lavoro del consiglio di gestione20. 
Quale che sia il tipo di colpa che si intende attribuire al consiglio di sorveglianza, 
si  deve comunque andare a  parametrare il  tipo di diligenza richiesto al  consiglio di 
sorveglianza  in  relazione  al  controllo  che  deve  essere  effettuato  sul  consiglio  di 
gestione.  La dottrina21 non è  unanime nel  ritenere  che  si  possa  parlare  di  diligenza 
professionale;  infatti  si  potrebbe ipotizzare che, non essendo direttamente riproposto 
dall'art. 2409 terdecies comma 3 c.c., il parametro della professionalità, la responsabilità 
del consiglio di sorveglianza non si possa parametrare a quella professionale nel caso di 
nomina e  revoca  del  consiglio  di  gestione;  basterà  che  ci  sia  stato un giudizio ben 
informato e meditato sul punto. Resta ferma, in ogni caso, la diligenza professionale per 
l'esercizio dell'azione di responsabilità sull'approvazione del bilancio.
Alla  luce  di  tali  considerazioni,  sembra  da  doversi  escludere,  che  il  sistema 
dualistico dia minore garanzie di organizzazione e controllo alla minoranza rispetto al 
modello tradizionale proprio perche sia a livello legale che statutario possono prevedersi  
dei correttivi alla perdita di diritti delle minoranze medesime. Inoltre, tale impostazione, 
resta fedele e appare conforme all'assetto di fondo del sistema dualistico che pretende 
espressamente di riservare la nomina dei gestori (e dunque del consiglio di gestione)  ai 
soggetti tenuti al loro controllo (i.e. Il consiglio di sorveglianza). 
Il consiglio di sorveglianza deve anche determinare il numero dei componenti del 
consiglio di gestione stando comunque entro i limiti massimi e minimi imposti dallo 
statuto.  Ex art.  2409  nonies,  comma  3  c.c.  è  previsto,  infatti,  che  la  nomina  dei 
componenti  il  consiglio  di  gestione  spetta  al  consiglio  di  sorveglianza,  previa 
20 In  tal  senso  si  esprime  M.C.  Breida,  Il  modello  dualistico,  nel  quale  l'autore  si  riferisce  alla  tradizionale  distinzione  tra  
responsabilità esclusiva dei componenti dell'organo di controllo per violazione di specifici doveri individuati dal legislatore e  
responsabilità concorrente per non aver adempiuto i propri doveri e non aver evitato la realizzazione del danno.
21 A. Guaccero, Commento agli artt. 2409-octies – 2409-noviesdecies (Sistema dualistico e sistema monistico), in Società di capitali. 
Commentario, a cura di G. Niccolini e A. Stagno d’Alcontres, Napoli, Jovene, 2004, p. 868 ss. Cfr. Domenichini, sub art. 2407, in  
Società di capitali, commentario a cura di A. d'Alcontres, Vol. II, Jovene, Napoli, 2004, cit. pagg. 769 ss.
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determinazione del loro numero nei limiti stabiliti dallo statuto. Stando alla lettera della 
norma, si prevede che lo statuto possa determinare il tetto massimo e minimo circa i 
componenti del consiglio di gestione (che comunque non potrebbe essere inferiore a due 
per espressa previsione legislativa22).
Inoltre, sebbene non sia espressamente previsto, sarebbe comunque lecito che lo 
statuto  piuttosto  che  individuare  il  range dei  membri  del  consiglio  di  gestione  ne 
individuasse  il  numero  fisso.  Ciò  non  appare  incompatibile  con  la  suddetta 
formulazione  la  quale  rinvia  generalmente  ai  “limiti  previsti  dallo  statuto”  senza 
specificare in che modo quest'ultimo debba individuare il numero dei componenti del 
consiglio di gestione. 
Nel caso in cui lo statuto non fissi da principio il numero fisso dei membri del 
consiglio  di  gestione,  è  opinione  condivisa23 che  siano  i  membri  del  consiglio  di 
sorveglianza a poter decidere in che maniera articolare il numero (eventualmente anche 
in corso di mandato), e quindi decidere di volta in volta se e come ricomporre il numero 
originario del consiglio in caso di venuta meno di uno o più gestori. 
Un ultimo sguardo appare necessario in relazione alla nomina del presidente del 
consiglio  di  gestione.  Esso,  nelle  società  non  quotate,  viene  nominato  dallo  stesso 
consiglio di gestione a meno che non sia nominato dall'assemblea24. 
Il rinvio legislativo circa l'attribuzione all'assemblea per la nomina del presidente 
del consiglio di gestione sembra però totalmente inapplicabile perche incongrua rispetto 
alle  finalità  intrinseche del   sistema dualistico.  Esso infatti  parte  dal  presupposto di 
elidere  il  rapporto  tra  organo  espressione  di  maggioranza  ed  organo  addetto  alla 
gestione e dunque, tale competenza, pare del tutto inidonea ad essere applicata nella 
prassi. 
Al  contrario,  e  più  correttamente,  sembrerebbe  maggiormente  plausibile  una 
clausola statutaria che rimandi la competenza direttamente al consiglio di sorveglianza, 
che poi, altro non è che l'organo adibito alla nomina  in toto del consiglio di gestione 
medesimo.
Uno dei compiti principali del consiglio di sorveglianza è quello previsto dall'art. 
2409 nonies comma 5 c.c. il quale afferma che i  componenti del consiglio di gestione 
sono rieleggibili, salvo diversa disposizione dello statuto, e sono revocabili dal consiglio  
22 Ex art. 2409 nonies, comma 2, c.c. il consiglio di gestione è costituito da un numero di componenti, anche non soci, non inferiore a 
due.
23 F.V. Ghezzi sub art. 2409 nonies c.c.,
24 L'art. 2409 undecies, comma 1 c.c. rinvia all'art. 2380 bis, comma 5 c.c. il quale afferma che  il consiglio di amministrazione 
sceglie tra i suoi componenti il presidente, se questi non è nominato dall'assemblea.
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di  sorveglianza  in  qualunque tempo,  anche se nominati  nell'atto  costitutivo,  salvo il 
diritto al risarcimento dei danni se la revoca avviene senza giusta causa. 
La norma si distacca da ciò che viene previsto nel sistema tradizionale, infatti, i 
membri del consiglio di sorveglianza (a differenza di ciò che avviene per l'assemblea 
nel sistema tradizionale) possono incorrere in responsabilità nel caso in cui espongano 
la società al risarcimento del danno a favore dei soggetti revocati in  assenza di giusta 
causa. L'art. 2383 comma 3, c.c. afferma infatti che gli amministratori sono rieleggibili, 
salvo diversa disposizione dello statuto, e sono revocabili dall'assemblea in qualunque 
tempo,  anche  se  nominati  nell'atto  costitutivo,  salvo  il  diritto  dell'amministratore  al 
risarcimento dei danni, se la revoca avviene senza giusta causa25.
La  scelta  del  consiglio  di  sorveglianza,  dunque,  dovrà  essere  ben ponderata  e 
difficilmente  si  potrà  assistere  all'emanazione  di  delibere  di  revoca  dei  gestori  non 
assistite  da  giusta  causa26.  Un'ipotesi  contemplata  di  revoca  è  quella  conseguente 
l'esercizio  dell'azione  di  responsabilità  nei  confronti  dell'organo  gestorio  (cosiddetta 
azione automatica)27.
La possibilità che il consiglio di sorveglianza sia sottoposto a responsabilità in 
ordine alla revoca del consiglio di sorveglianza, fa trarre la possibilità di approfondire il 
tema  dello  standard di  diligenza  che  questi  devono  ricoprire28.  La  questione  pare 
risolvibile  partendo  dalla  lettura  dell'art.  2409  terdecies,  comma  3  c.c.  il  quale 
testualmente afferma che i componenti del consiglio di sorveglianza devono adempiere 
i  loro  doveri  con  la  diligenza  richiesta  dalla  natura  dell'incarico.  Sono responsabili 
solidalmente con i componenti del  consiglio di gestione per i fatti o le omissioni di 
questi quando il danno non si sarebbe prodotto se avessero vigilato in conformità degli 
obblighi  della  loro  carica. Pur  se  dalla  lettera  di  tale  norma  non  appare  evidente 
l'applicabilità  del  requisito  della  diligenza  professionale,  prevista  in  tema  di 
25 Come appare evidente, la giusta causa non rappresenta un elemento costitutivo della fattispecie della legittima revoca, bensì  
esclusivamente una causa di esclusione della responsabilità risarcitoria a carico della società. Si badi all'apprezzamento sostanziale  
che in giurisprudenza è stato fatto in relazione alla pratica applicazione di clausole statutarie, la cui obliqua attivazione è atta a  
produrre un'efficacia analoga a quella della revoca dell'amministratore.
26 Cfr. sul punto F. Bonelli, Gli amministratori nelle s.p.a. dopo la riforma delle società, p. 100, nota 131 e la giurisprudenza ivi  
citata.
27 L'art 2409 decies, comma 2 c.c. prevede che l'azione sociale di responsabilità può anche essere proposta a seguito di deliberazione 
del consiglio di sorveglianza. La deliberazione è assunta dalla maggioranza dei componenti del consiglio di sorveglianza e, se è  
presa a maggioranza dei due terzi dei suoi componenti, importa la revoca dall'ufficio dei consiglieri di gestione contro cui è  
proposta, alla cui sostituzione provvede contestualmente lo stesso consiglio di sorveglianza.
28 Si ritiene che si debba applicare la diligenza dell'avveduto controllore perche le prestazioni dovute dai consiglieri di sorveglianza  
hanno i connotati tipici della professionalità. In proposito cfr. P. Magnani sub art. 2407, cit. pp. 268, ss; G. Domenichini sub art.  
2407, pag. 767.
24
responsabilità  dei  sindaci29,  è  preferibile  ritenere  che  tale  standard debba  essere 
applicato anche alla condotta dei membri del consiglio di sorveglianza. Infatti a questi 
ultimi,  a  prescindere  dalle  qualifiche  professionali  rivestite,  si  presume  si  debba 
applicare la responsabilità per diligenza dell'avveduto e responsabile controllore.
Per parametrare la diligenza che deve essere tenuta dai membri del consiglio di 
sorveglianza, si fa riferimento a ciò che è previsto dalla giurisprudenza per il collegio 
sindacale30, e dunque alla concreta situazione in cui si trova la società al momento in cui 
l'incarico viene espletato31.  
È da mettere in luce, infine, che il potere di revoca congiuntamente a  quello di 
nomina, consente di estendere il controllo effettuato dal consiglio di sorveglianza anche 
al merito della gestione e dunque alla genuinità economica delle azioni poste in essere 
dal consiglio di gestione. Anche nel caso in cui il consiglio di sorveglianza (per ciò che 
qui più interessa) non sia chiamato ad un coinvolgimento ex ante nella determinazione 
delle  scelte  programmatiche  della  società  o  a  singole  operazioni  di  supervisione 
strategica ai sensi del più volte richiamato art. 2409 terdecies lett. f-bis, c.c. insieme al 
consiglio  di  gestione,  l'assenza  totale  o  parziale  di  condivisione  circa  le  scelte 
imprenditoriali compiute dai gestori, potrà esporre questi ultimi alla revoca nei casi in 
cui ci sia una divergenza tale da far venir meno il rapporto fiduciario tra controllati e 
controllanti  (o al  più potrà far venir meno il  rinnovo dell'incarico al  momento della 
scadenza dei vari consiglieri).
L'opinione  preferibile,  e  più  accreditata  anche  in  Germania,  (paese  dal  quale 
l'Italia,  lo ricordiamo,  ha importato il  sistema dualistico) ritiene in ogni  caso che la 
divergenza sulle opinioni in riguardo alla gestione non comporterebbe giusta causa; ne 
discende che sarà più probabile che ci sia mancato rinnovo dell'incarico da parte del 
consiglio di sorveglianza piuttosto che revoca, quest'ultima infatti  potrebbe esporre i 
consiglieri  di  sorveglianza  a  pretese  risarcitorie  da  parte  della  società  a  causa  del 
relativo risarcimento per i danni dei soggetti gestori revocati appellatisi all'assenza della 
giusta causa.
Ovviamente ed a maggior ragione, nel caso in cui il  consiglio di sorveglianza 
29 L'art. 2407, comma 1, c.c. afferma che i sindaci devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza richieste dalla 
natura dell'incarico.
30 In proposito S. Ambrosini, Il collegio di sindacale e la responsabilità dei sindaci, in Il nuovo diritto societario nella dottrina e nella  
giurisprudenza, Commentario diretto da G. Cottino, G. Bonfante, P. Montalenti, Zanichelli editore, Bologna, 2010, pag. 601 ss.
31 Si possono usare, dunque, i cosiddetti indici di rischio e cioè elementi strutturali della società in presenza dei quali è richiesto un  
innalzamento  della  diligenza  in  vigilando.  Tra  questi:  sintomatico  squilibrio  economico,  emissione  di  strumenti  finanziari  
partecipativi.
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fosse chiamato dallo statuto a compiere funzione di alta amministrazione o supervisione 
strategica ex art. 2409 terdecies lett. f-bis, c.c. congiuntamente al consiglio di gestione 
più alto sarà il controllo svolto nei confronti dell'organo gestorio. In tal caso infatti il 
controllante  condividerà  a  monte le  scelte  programmatiche e strategiche  sull'oggetto 
sociale  e  dunque (in  questo  caso sì)  potrà  revocare per  giusta  causa il  consiglio  di 
gestione  se  quest'ultimo  non  dia  attuazione  alle  operazioni  ai  piani  già  approvati 
dell'organo  di  controllo  o  li  pongano  in  essere  in  maniera  difforme  a  quanto 
prestabilito32. 
Quanto alla cessazione dei gestori è previsto ex art. 2409 nonies, comma 4 c.c. 
che i  componenti del consiglio di gestione non possono essere nominati consiglieri di 
sorveglianza,  e  restano  in  carica  per  un  periodo  non  superiore  a  tre  esercizi,  con 
scadenza  alla  data  della  riunione  del  consiglio  di  sorveglianza  convocato  per 
l'approvazione del bilancio relativo all'ultimo esercizio della loro carica.
La  lettura  della  norma  pone  un  primo  dubbio  in  riguardo  al  caso  in  cui 
l'approvazione  del  bilancio  sia  attribuita  statutariamente  all'assemblea.  Da  ciò  si 
potrebbe ipotizzare che il consiglio di gestione duri in carica fino all'approvazione del 
bilancio da parte dell'organo proprietario per poi ammettere la  prorogatio dell'organo 
gestorio fino  al  momento  in  ci  non si  riunisca il  consiglio  di  sorveglianza  il  quale 
provvederà alla alla nomina di nuovi gestori o alla riconferma dei precedenti33. 
In ogni caso l'ipotesi di approvazione assembleare del bilancio sembra residuare 
come  sussidiaria  a  quella  del  consiglio  di  sorveglianza  nel  caso  in  cui  l'organo  di 
controllo non lo approvi o ci sia una delibera negativa.
Inoltre sebbene, per il sistema dualistico, non venga richiamato espressamente il 
principio del  simul stabunt, simul cadent34 non appare incongrua una sua applicazione 
anche in tale sistema di amministrazione e controllo35.  Nel caso in cui poi,   tutto il 
consiglio di gestione venga meno, sebbene non sia vietato e possa sembrare lecito è 
preferibile  ipotizzare che il  consiglio di  sorveglianza non possa sostituirsi  all'organo 
32 L'affermazione risulta essere pacifica e comune in dottrina: A. Castagnazzo, sub art. 2409 terdecies, in Codice Commentato delle 
società, vol. I, UTET, Torino, 2010.
      In senso contrario: N. Porzio, in Sistema dualistico e governance bancaria a cura di P. Abadessa, F. Cesarini, Giappichelli editore, 
Torino, 2010, pag. 172
33 Cfr. V. Cariello, Il sistema dualistico, p. 297 ss.
34 Ex  art.  2386  comma  4  c.c.  se  particolari  disposizioni  dello  statuto  prevedono  che  a  seguito  della  cessazione  di  taluni 
amministratori cessi l'intero consiglio, l'assemblea per la nomina del nuovo consiglio è convocata d'urgenza dagli amministratori  
rimasti in carica.
35 Sulla validità della clausola simul stabunt, simul cadent cfr. L. Russo, sub art. 2386, in Codice commentato delle società a cura di  
N. Abriani, Vol. I, UTET, Torino, 2010 pagg. 1080 ss. Inoltre appare esplicitamente a favore della clausola V. Cariello, Il sistema  
dualistico, cit. pag. 293.
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gestorio al fine di mantenere le due funzioni esercitate distinte e separate. 
La  nomina  dei  primi  componenti  del  consiglio  di  gestione  in  seno  all'atto 
costitutivo, nel sistema dualistico non rappresenta certo un unicum36; ciò ovviamente al 
fine di garantire un principio di efficienza del governo societario, in considerazione del 
quale i primi componenti dell'organo amministrativo sono individuati già alla stipula 
dell'atto  notarile  in  modo  da  garantire  un  rapido  inizio  dell'attività  sociale37.  Nella 
pratica, infatti,  la nomina dei primi amministratori al  momento della stipula dell'atto 
costitutivo consente ai suddetti la possibilità di compiere gli atti necessari e/o funzionali 
alla costituzione della società ed alla sua operatività iniziali.
Sebbene  tale  operazione  risulti  in  linea  con  gli  altri  sistemi  di  governance 
societaria non si può non mettere in evidenza come, la nomina degli amministratori in 
capo  all'organo  proprietario  nel  modello  dualistico,  spezzi  il  legame  fiduciario  che 
dovrebbe intercorrere tra consiglio di sorveglianza e consiglio di gestione.
In  ogni  caso,  tale  impostazione,  non  pare  apportare  eccessive  disfunzioni  al 
sistema  duale;  infatti  pur essendo la disciplina potenzialmente idonea ad individuare 
gestori non graditi all'organo di controllo ciò si verificherà in condizioni oggettivamente 
marginali, in quanto, anche i primi componenti di quest'ultimo saranno nominati all'atto 
costitutivo ex art. 2409 duodecies comma 2, c.c. il quale afferma che fatta eccezione per 
i primi componenti che sono nominati nell'atto costitutivo, e salvo quanto disposto dagli 
articoli 2351, 2449 e 2450, la nomina dei componenti il consiglio di sorveglianza spetta 
all'assemblea, previa determinazione del loro numero nei limiti stabiliti dallo statuto.
Si  può  concludere  dunque,  senza  troppi  problemi  di  interpretazione,  che  tale 
impostazione non collida spropositatamente con il principio ispiratore e di fondo del 
sistema duale e dunque anche nel sistema dualistico viene fatta salva l'ipotesi di prima 
nomina dei componenti del consiglio di gestione al momento dell'atto notarile per la 
costituzione della società38. 
Affrontando  ora  il  tema  della  retribuzione  dell'organo  gestorio,  bisogna 
immediatamente porre in evidenza come tale concetto sia al centro di un dibattito, anche 
a livello internazionale, volto all'esigenza di mediare due opposte esigenze: infatti, se è 
vero da un lato, che se ben calibrata la retribuzione è in grado di attrarre verso la società 
36 Cfr. artt. 2328 comma 1, n. 11 c.c.; 2383, comma 1 c.c.; 2409 noniesdecies comma 1 c.c.
37 Sulla scia della questione considerata C. Montagnani, sub art. 2383, in Amministratori a cura di F. Ghezzi nel Commentario al 
diritto delle società, Giuffre, Milano, 2005.
38 Art. 2409 novies, comma 3, c.c. “fatta eccezione per i primi componenti, che sono nominati nell'atto costitutivo, e salvo quanto 
disposto dagli articoli 2352, 2449 e 2450, la nomina dei componenti il consiglio di gestione spetta al consiglio di sorveglianza,  
previa determinazione del loro numero nei limiti stabiliti dallo statuto.”
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soggetti qualificati e competenti in grado di gestire al meglio la società; dall'altro se la 
retribuzione  non  è  ben  misurata  (in  riguardo  alla  corresponsione  ed  all'entità)  può 
portare a delle gravi disfunzioni non solo all'interno della società  ma anche, e più in 
generale, sul mercato. 
Infatti, gli amministratori che godono di particolari incentivi quali per esempio i 
bonus monetari  potrebbero  essere  portati  ad  effettuare  investimenti  a  breve  termine 
anche rischiosi,  mettendo a repentaglio la  stabilità economico-finanziaria  legata  agli 
obiettivi a lungo termine39. 
A seguito di detto dibattito sono state emanate tre raccomandazione comunitarie40 
ed  una  direttiva41 che  hanno  mirato  in  una  triplice  direzione:  (i)  mantenimento 
dell'autonomia privata circa il compenso e la sua modalità di corresponsione per non 
compromettere  la  flessibilità  della  politica  retributiva;  (ii)  previsione  di  regole  di 
disclosure per  assicurare  ai  soci  ed  agli  azionisti  la  conoscenza  del  trattamento 
retributivo; (iii) individuazione di una politica di  governance societaria per garantire 
all'assemblea di esprimersi sulle scelte di retribuzione.
L'art.  114  bis  t.u.f.,  in  seguito  all'emanazione  della  legge  sul  risparmio42,  ha 
previsto per le società quotate e quelle ad azionariato diffuso obblighi di trasparenza in 
riguardo ai piani retributivi. Inoltre, di recente introduzione è l'art. 123 ter t.u.f. il quale 
dà al consiglio di sorveglianza il compito di approvare una relazione sulla retribuzione43 
la  quale  deve  essere  sottoposta  all'assemblea  dei  soci  che  si  deve  pronunciare  con 
delibera non vincolante in senso positivo o negativo.
Per  il  sistema dualistico l'art.  2409 terdecies,  comma 1,  lett.  a  afferma che  il 
consiglio di sorveglianza  nomina e  revoca i componenti del consiglio di gestione; ne 
determina  il  compenso,  salvo  che  la  relativa  competenza  sia  attribuita  dallo  statuto 
all'assemblea. Tale  imposizione circa l'individuazione retributiva  dei gestori in capo al 
consiglio  di  sorveglianza  è  coerente  con  il  modello  di  governance societario  in 
questione, in quanto essa è determinata direttamente da coloro che nominano l'organo di 
gestione. 
Per avvalorare tale concetto si può andare ad affermare che,  essendo il consiglio 
39 Sul  punto  A.L.  Bonafini,  I  compensi  degli  amministratori  nelle  società  per  azioni,  Giuffre,  Milano,  2005;  ma v.  anche  M.  
Campobasso, I compensi degli amministratori delle società quotate, in Riv. Soc. 2011, pag. 702 ss.
40 Racc. 2004/913/CE; Racc. 2005/162/CE; Racc. 2009/385/CE.
41 Direttiva 2010/76/CE.
42 L. 28 dicembre 2005, n. 265.
43 In senso più specifico, la relazione si compone di due diverse sezioni: nella prima è indicata la politica della remunerazione dei 
componenti degli organi di amministrazione; nella seconda sono elencati nominativamente i soggetti ed i relativi compensi.
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di  sorveglianza  il  cosiddetto  interlocutore  privilegiato del  consiglio  di  gestione,  il 
continuo flusso di informazioni che circola tra controllati e controllanti  permetterà a 
questi ultimi di monitorare l'attività dei primi potendone regolare la remunerazione. 
Ciò si verificherà a maggior ragione nel caso in cui la società si sia costituita con 
il cosiddetto sistema dualistico a consiglio di sorveglianza forte e cioè quello nel quale 
vengono affidati all'organo di controllo (come ormai si è più volte ripetuto) poteri di alta 
amministrazione e supervisione strategica.
Il sistema retributivo, secondo parte della dottrina44, è parte integrante delle scelte 
di alta amministrazione della società in quanto la misura e le modalità di corresponsione 
del compenso si dovrebbero porre in un angolo visuale complementare rispetto a quello 
della predisposizione di piani strategici pluriennali; infatti l'intera retribuzione o parte di 
essa sono parametrati al raggiungimento di determinati obiettivi d'impresa a medio e 
lungo periodo. 
Tutto  ciò  porta  a  ritenere  che  il  sistema  di  retribuzione  basato  sul  modello 
dualistico sia quello più efficiente tra i vari modelli di governance societaria45. Si dovrà 
aggiungere poi che gli  altri sistemi di amministrazione e controllo, ed in particolare 
quello  tradizionale,  si  caratterizzano  per  un  forte  conflitto  di  interessi  che  si  può 
generare  in  capo  agli  amministratori46.  Infatti  i  componenti  dell'assemblea  possono 
ricoprire  al  contempo  anche  il  ruolo  di  soggetto  preposto  all'amministrazione  della 
società, ciò portando quasi necessariamente ad un già menzionato conflitto in capo a 
colui che deve decidere della sua stessa remunerazione47. 
Tutto ciò non può verificarsi all'interno del sistema dualistico  per due ordini di 
motivi: innanzitutto perche ad opera dell'art.  2409 duodecies, comma 10, lett.  b non 
possono essere eletti alla carica di componente del consiglio di sorveglianza e, se eletti, 
decadono  dall'ufficio  i  membri  del  consiglio  di  gestione;  secondariamente  (ma 
sopratutto ai fini di questa trattazione) perche in un sistema dualistico forte, nel quale il 
consiglio di sorveglianza sarà dotato di funzioni di supervisione strategica pare possibile  
ipotizzare che, l'ipotesi più corretta, sia quella in ordine alla quale debba spettare solo a 
44 M. Campobasso,  I  compensi  degli  amministratori  di  società quotate,  l'esperienza  italiana,  cit.  pag.  719 ss.  L'A. afferma che 
l'organo  investito  della  supervisione  strategica  deve  revisionare  almeno  annualmente  la  politica  di  remunerazione  ed  è 
responsabile della sua corretta attuazione.
45 Cfr. S. Capiello e U. Morera, Del merito e delle ricompense dei vertici dell'impresa bancaria, cit. pag. 412 ss.
46 Art. 2389, comma 1, c.c. “I compensi spettanti ai membri del consiglio di amministrazione e del comitato esecutivo sono stabiliti  
all'atto della nomina o dall'assemblea. Essi possono essere costituiti in tutto o in parte da partecipazioni agli utili o dall'attribuzione  
del diritto di sottoscrivere a prezzo predeterminato azioni di futura emissione”.
47 In proposito  sottolinea  il  fisiologico conflitto  di  interessi  sulla  determinazione del  compenso  dei  gestori:  M. Campobasso,  I  
compensi degli amministratori di società quotate, pag. 708 ss. Ma v. anche G. Minervini, Gli interessi degli amministratori di  
società per azioni, in Il nuovo diritto delle società, Liber Amicorum a cura di G.F. Campobasso, Vol. II, Torino, 2006, pag. 582 ss.
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detto  organo  la  competenza  a  determinare  il  compenso  dei  gestori  investiti  di 
“particolari cariche” e dei dirigenti con responsabilità strategica.
Per quel che riguarda, invece, la retribuzione affidata all'assemblea  ex art. 2409 
terdecies, comma 1 lett. a, c.c. essa dovrebbe costituire il corollario di una politica di 
società volta a garantire un equilibrio organico48.
Passando  ora  al  profilo  contenutistico  della  remunerazione  del  consiglio  di 
gestione, nel sistema dualistico, non è espressamente richiamato l'art. 2389, comma 2 
c.c. in tema di modelli tradizionali secondo cui i compensi degli amministratori possono 
essere costituiti  in  tutto  o in parte da partecipazioni agli  utili  o dall'attribuzione del 
diritto di sottoscrivere a prezzo predeterminato azioni di futura emissione. Nonostante 
non ci sia un richiamo a tale possibilità, ciò non appare in contrasto col sistema duale 
sopratutto  perche  si  ritiene  che  sia  da  escludere  una  compressione  così  pronunciata 
dell'autonomia negoziale delle società che adottano tale tipo di governance societaria.
Passando ora all'analisi di un'altra delle funzioni attribuite ex lege al consiglio di 
sorveglianza l'art.  2409 terdecies,  comma 1, lett.  b, c.c. individua l'approvazione del 
bilancio d'esercizio e, se la società è la capogruppo di un gruppo societario, anche di 
quello consolidato49. 
La  dottrina50 pone  particolare  attenzione  su  questa  funzione  del  consiglio  di 
sorveglianza perche riguarda una delle prerogative, negli altri modelli di  governance 
societaria,  dell'organo  proprietario  (i.e. dell'assemblea  dei  soci  nel  sistema 
tradizionale51). 
In realtà, sebbene si discosti dal modello tradizionale, l'imputazione al consiglio di  
sorveglianza dell'approvazione del bilancio d'esercizio sembra esprimere al meglio la 
funzione poliedrica di controllo attribuita a suddetto organo; si afferma infatti in dottrina  
che  l'approvazione  dei  conti  annuali  della  società  identifica  il  momento  conclusivo 
dell'intervento nell'amministrazione da parte dell'organo preposto al controllo. 
Si  può  asserire  quanto  sopra  enunciato  in  quanto  l'approvazione  del  bilancio 
rappresenta, per il consiglio di sorveglianza esattamente e specularmente come avviene 
48 Sulla questione si esclude che l'assemblea ordinaria possa modificare il  compenso degli amministratori (anche migliorandolo) 
stabilito dallo statuto. In proposito v. Cass. 7, aprile, 2006, n. 8230.
49 L'assetto di competenza attribuito al consiglio di sorveglianza ricalca in maniera puntuale il modello tedesco nel quale la relazione 
del consiglio di sorveglianza all'assemblea si conclude con una dichiarazione espressa di approvazione del progetto di bilancio 
effettuato dagli amministratori che rende tale documento imputabile alla società. Il modello italiano si discosta, al contrario, da 
quello francese nel quale l'approvazione del bilancio d'esercizio viene lasciata all'organo proprietario. Sul punto, rimane neutrale il  
Reg. n. 2157/01 il quale rimette alla ripartizione interna delle competenze la disciplina in riguardo all'approvazione dei conti  
annuali della società. 
50 In particolare sulla questione M.C. Breida, Il modello dualistico, pag. 715 ss.
51 Cfr. Art. 2364, comma 1, lett. a, c.c. “nelle società prive di consiglio di sorveglianza, l'assemblea ordinaria approva il bilancio”.
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per l'assemblea dei soci negli altri  sistemi di governance, il tipico modo per valutare i 
risultati d'impresa ed indirettamente il lavoro dei gestori. 
In  ogni  caso  l'eventuale  disaccordo  in  merito  a  scelte  imprenditoriali, 
eventualmente  denunciate  dal  bilancio,  non  comporta  necessariamente  la  mancata 
approvazione  da  parte  del  consiglio  di  sorveglianza  del  bilancio  medesimo;  bensì 
l'eventualità che l'organo di controllo possa assumere i provvedimenti ritenuti più idonei 
a  risanare  la  frattura  sulla  scelte  di  gestione  (es:  revoca  di  alcuni  componenti  del 
consiglio di gestione). 
A ciò  si  aggiunga  che  il  consiglio  di  sorveglianza,  nell'approvare  il  bilancio, 
compie anche una valutazione circa la conformità dei conti sociali rispetto alle norme di 
legge ed ai  principi  di  redazione,  rendendo labile  la  linea di  confine che conferisce 
inderogabilmente la funzione di revisore del bilancio ad un soggetto (persona fisica o 
giuridica)  esterno  alla  società52.  Non  pare,  comunque,  esserci  un  problema  di 
sovrapposizione di  competenze (peraltro esclusa  inderogabilmente  dall'art.  2409 bis, 
comma 1,  c.c.)  in  quanto la  funzione  del  consiglio di  sorveglianza si  basa,  ad ogni 
modo, su un potere-dovere di rifiutarne l'approvazione qualora il  bilancio non risulti 
conforme alla legge ammesso che ciò emerga da un esercizio diligente del compito di 
vigilanza  (tra  i  quali  non figura  il  controllo  analitico  delle  scritture  contabili  che  è 
invece affidato al revisore esterno).
Nel caso in cui il consiglio di sorveglianza deliberi favorevolmente in ordine al 
bilancio  di  esercizio  non  si  preclude  la  possibilità  di  esercitare,  successivamente, 
un'azione di responsabilità nei confronti dei gestori53. 
Dalla summenzionata autonomia che intercorre tra il consiglio di sorveglianza ed 
il revisore legale esterno si fa discendere anche il carattere non vincolante del parere 
rilasciato  da  quest'ultimo  ai  fini  dell'approvazione  o  meno  del  bilancio  da  parte 
dell'organo di controllo. 
Se poi la società si è costituita a “consiglio di sorveglianza forte”, attribuendo 
poteri  di  alta  amministrazione  a  supervisione  strategica  all'organo  di  controllo, 
l'approvazione  del  bilancio  di  esercizio  servirà  anche  a  verificare  l'attuazione  in 
concreto dei piani di gestione pluriennali.
Per ciò che riguarda l'intervento dell'organo proprietario circa il procedimento di 
52 Cfr. art. 2409 bis, comma 1, c.c. “La revisione legale dei conti sulla società è esercitata da un revisore legale dei conti o da una 
società di revisione legale iscritti nell'apposito registro”.
53 Cfr. art. 2343 c.c. circa l'azione di responsabilità degli amministratori: l 'approvazione del bilancio non implica liberazione degli 
amministratori, dei direttori generali, dei dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari e dei sindaci per le  
responsabilità incorse nella gestione sociale.
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approvazione del bilancio d'esercizio si nota come tale compito spetti in via primaria ed 
inderogabile  al  consiglio  di  sorveglianza  salvo  quanto  prevede l'art.  2409 terdecies, 
comma 2, c.c. il quale afferma che tale funzione possa essere attribuita all'assemblea 
solo per tramite di una clausola statutaria ed in via strettamente sussidiaria. 
Tale deroga serve ad evitare che si crei  un'impasse che impedisca la delibera di 
bilancio; infatti l'assemblea può intervenire solo se lo richiede un terzo dei componenti 
del consiglio di gestione o di sorveglianza o nel caso in cui il consiglio di sorveglianza 
non deliberi entro i termini preposti. Quindi, nel caso in cui il consiglio di sorveglianza 
deliberi  entro  i  termini  o  dia  delibera  positiva,  pare  più  corretto  affermare  che 
l'assemblea  non  possa  subentrare  nell'approvazione  del  bilancio  di  esercizio  a 
prescindere dalla clausola statutaria; al contrario, se l'organo di vigilanza non riuscisse a 
deliberare  entro  i  termini  imposti  o  desse  delibera  negativa  del  bilancio,  al  fine  di 
evitare  una  stasi  dell'andamento  contabile  della  società,  si  lascia  la  possibilità 
all'assemblea di intervenire sull'approvazione.
L'art. 2409 decies, comma 2 c.c.54 detta una disciplina specifica per la competenza 
del  consiglio  di  sorveglianza  in  merito  alla  delibera  circa  l'azione  sociale  di 
responsabilità nei confronti dei gestori. 
L'attribuzione di tale funzione (anche)55 al consiglio di sorveglianza è in linea con 
i connotati tipologici del sistema di  governance duale;  esso, infatti, è un organo con 
poteri di controllo di legalità e merito rispetto al quale la decisione relativa all'esercizio 
dell'azione di responsabilità rappresenta una facoltà strumentale e necessaria.
La differenza col sistema tradizionale si è attenuata a seguito della riforma operata 
dalla  l.  n.  262  del  2005  che  ha  attribuito  tale  facoltà  anche  in  seno  al  collegio 
sindacale56;  in  ogni  caso  bisogna  osservare  come  la  competenza  del  consiglio  di 
sorveglianza  sia  più  estesa  rispetto  a  quella  del  collegio  sindacale  nel  modello  di 
governance tradizionale.  In  primo  luogo  la  deliberazione  consiliare  prevede  due 
quorum diversificati a seconda che venga assunta dal collegio sindacale o dal consiglio 
di sorveglianza (i.e. maggioranza assoluta dei componenti  per il  sistema dualistico57, 
54 L'azione  sociale  di  responsabilità  può  anche  essere  proposta  a  seguito  di  deliberazione  del  consiglio  di  sorveglianza.  La  
deliberazione è assunta dalla maggioranza dei componenti del consiglio di sorveglianza e, se è presa a maggioranza dei due terzi  
dei suoi componenti, importa la revoca dall'ufficio dei consiglieri di gestione contro cui è proposta, alla cui sostituzione provvede 
contestualmente lo stesso consiglio di sorveglianza.
55 Cfr. art. 2409 decies, comma 1, c.c. “L'azione di responsabilità contro i consiglieri di gestione è promossa dalla società o dai soci 
[…].”
56 Art. 2393, comma 3, c.c. “L'azione di responsabilità può anche essere promossa a seguito di deliberazione del collegio sindacale, 
assunta con la maggioranza dei due terzi dei suoi componenti.”
57 Si aggiunga che se la delibera del consiglio di sorveglianza viene assunta con la maggioranza rafforzata dei due terzi dei 
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maggioranza  dei  due  terzi  per  il  sistema  tradizionale);  secondariamente  perche  i 
consiglieri  di  sorveglianza  hanno,  almeno  in  linea  teorica,  anche  la  possibilità  di 
rinunciare all'azione di responsabilità e di transigerla58.
Inoltre,  ed  infine  sul  punto,  seppur  non  sia  espressamente  richiamato,  pare 
applicabile  per  analogia  l'art.  2488  c.c.  che  conferisce  ai  legittimati  il  potere  di 
esercitare un'azione di responsabilità anche in fase di liquidazione della società59.
Il fatto che anche l'assemblea possa esercitare, in via concorrente, al consiglio di 
sorveglianza l'azione di responsabilità in ragione del rinvio all'art. 2393 c.c. ad opera 
dell'art. 2409 decies, comma 1 c.c. a ben guardare non comporta una distorsione con 
l'assetto tipico del  sistema dualistico.  Attribuire  all'organo proprietario  il  compito  di 
esercitare un'azione che, in linea di coerenza con il modello di  governance in esame 
dovrebbe spettare  solo al  consiglio di sorveglianza, non è del tutto in antitesi  con il 
sistema dualistico; infatti, tale attribuzione potrebbe essere superata e/o esclusa a livello 
statutario  ma  ad  un'analisi  più  approfondita,  la  ratio di  tale  impostazione  risiede 
nell'efficienza e nel perseguimento dell'interesse sociale. 
Ciò comporta che anche a coloro che rappresentano gli interessi sociali, e dunque 
all'organo proprietario,  deve  essere  dato il  compito  di  potere effettuare un'azione  di 
responsabilità nei confronti dei gestori della società per evitare eventuali comportamenti 
collusivi  dell'organo preposto al  controllo con quello preposto alla  gestione (i.e. del 
consiglio di sorveglianza con il consiglio di gestione). 
Tale assunto trova conferma anche nel modello di riferimento del sistema italiano, 
cioè quello tedesco,  nel  quale  anche  all'assemblea  è  data  la  possibilità  di  esercitare 
l'azione di responsabilità nei confronti dell'organo gestorio.
Circa la possibilità di rinuncia e transazioni sull'azione di responsabilità da parte 
dell'assemblea e/o del consiglio di sorveglianza  si innescano problemi di disciplina e 
coordinamento.  Nel  sistema  tradizionale  tale  compito  spetta  all'organo  proprietario 
purche la rinuncia o la transazione siano approvate con espressa deliberazione e non ci 
sia il voto contrario di coloro che rappresentano almeno un quinto del capitale60. 
componenti dell'organo comporta la revoca automatica dei soggetti contro cui è proposta e la loro sostituzione è operata 
direttamente dal consiglio di sorveglianza medesimo.
58 Art.  2409 decies,  comma 4,  c.c.  “Il  consiglio di  sorveglianza può rinunziare all'esercizio dell'azione di  responsabilità  e  può 
transigerla,  purche  la  rinunzia  e  la  transazione  siano  approvate  dalla  maggioranza  assoluta  dei  componenti  del  consiglio  di  
sorveglianza e purche non si opponga la percentuale di soci indicata nell'ultimo comma dell'articolo 2393”.
59 In proposito M. Sarale, Scioglimento e liquidazione delle società per azioni.
60 Art. 2393, u.c., c.c. “La società può rinunziare all'esercizio dell'azione di responsabilità e può transigere, purche la rinunzia e la  
transazione siano approvate con espressa deliberazione dell'assemblea, e purche non vi sia il voto contrario di una minoranza di  
soci che rappresenti almeno il quinto del capitale sociale o, nelle società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio,  
almeno un ventesimo del capitale sociale […]”.
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Detta  impostazione  sembra  passare  il  vaglio  di  conformità  con  il  modello 
dualistico; il problema di coordinamento con il sistema di  governance duale sorge dal 
fatto  che  l'esercizio  della  rinuncia  da  parte  dell'assemblea  non  preclude  l'azione  di 
responsabilità  da  parte  delle  minoranze  in  quanto l'art.  2409  decies,  comma 5,  c.c. 
afferma che la rinuncia all'azione da parte della società o del consiglio di sorveglianza 
non impedisce l'esercizio delle azioni previste dagli artt. 2393 bis, 2394 e 2394 bis, c.c. 
(i.e. l'azione di responsabilità esercitata dai soci; quella esercitata dai creditori; quella 
esercitata in pendenza di procedure concorsuali).
L'art. 2365, comma 2, c.c. afferma che  lo statuto può attribuire alla competenza 
dell'organo amministrativo o del consiglio di sorveglianza o del consiglio di gestione le 
deliberazioni concernenti aspetti che non dovrebbero incidere in via diretta su alcuni 
diritti dei soci61. Le posizioni che si sono susseguite sulla questione si sono trovate sugli  
estremi opposti,  ma si può comunque riscontrare una tesi  intermedia che concede le 
competenze  all'organo  di  controllo  attraverso  uno  spostamento  di  attribuzione  in 
maniera crescente. 
Il consiglio di sorveglianza può, infine, vedersi attribuiti ulteriori compiti tra cui la  
nomina del direttore generale e dei liquidatori in caso di fallimento della società tramite 
una clausola statutaria che spoglia dei relativi compiti l'organo proprietario.
Volendo,  dunque,  concludere  sul  punto  si  può  affermare  che  il  consiglio  di 
sorveglianza  ha  come compito  principale  quello  del  controllo  e  della  vigilanza non 
ricalcando, però, al contempo i medesimi ruoli del collegio sindacale del modello di 
governance  tradizionale; l'organo di controllo del sistema dualistico, infatti, come già 
detto  in  precedenza  deve  essere  considerato  come  un  ibrido  tra  il  consiglio  di 
amministrazione ed il collegio sindacale cumulando in se funzioni che appartengono ad 
entrambi gli organi.
Proprio  per  questo  ci  possono  essere  delle  difficoltà  di  applicazione  e  di 
coordinamento della normativa col modello tradizionale; queste problematiche possono, 
comunque, essere superate dalla prassi statutaria e dall'analogia iuris consentendo così 
la possibilità all'interprete e a coloro che intendono utilizzare tale tipo di modello di 
amministrazione  e  controllo  di  arginare  il  più  possibile  le  difficoltà  derivanti  dalla 
differenza di normativa.
61 Art.  2365,  comma 2,  c.c.  “Fermo quanto  disposto  dagli  articoli  2420 ter  e  2443,  lo  statuto  può attribuire  alla  competenza  
dell'organo amministrativo o del consiglio di sorveglianza o del consiglio di gestione le deliberazioni concernenti la fusione nei  
casi  previsti  dagli  articoli  2505 e  2505 bis,  l'istituzione  o la  soppressione  di  sedi  secondarie,  la  indicazione di  quali  tra  gli  
amministratori hanno la rappresentanza della società, la riduzione del capitale in caso di recesso del socio, gli adeguamenti dello 
statuto a disposizioni normative, il trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale. Si applica in ogni caso l'articolo 2346”.
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CAPITOLO 3
“LA FUNZIONE DI ALTA AMMINISTRAZIONE O SUPERVISIONE 
STRATEGICA DEL CONSIGLIO DI SORVEGLIANZA”
Analizzati  i  tratti  e  gli  aspetti  di  competenza  “generale”  del  consiglio  di 
sorveglianza,  si  passa  adesso  all'analisi  di  una  funzione  che  non  è  prevista  come 
necessaria  all'interno  del  modello  di  governance dualistico.  Si  sta  parlando  della 
cosiddetta funzione di supervisione strategica la quale può essere concessa al consiglio 
di sorveglianza tramite una clausola statutaria che così facendo andrà a qualificare la 
società  che  adotta  tale  tipo di  struttura come una società  cosiddetta  a  “consiglio  di 
sorveglianza forte” nella  quale  l'organo di  controllo  riceverà,  oltre  alle  sue funzioni 
tipiche, ulteriori compiti di gestione della società che daranno un'impronta di maggior 
rilievo ai consiglieri di sorveglianza.
La funzione di supervisione strategica attribuita al consiglio di sorveglianza, nel 
sistema dualistico, si ricava dalla lettura dall'attuale testo dell'art. 2409 terdecies, lett. f-
bis, c.c. il quale, affermando che il consiglio di sorveglianza  se previsto dallo statuto 
delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani, conferisce all'organo di controllo  
la possibilità di espletare la funzione di alta amministrazione all'interno della società. Il 
summenzionato articolo, peraltro, non è stato concepito fin da subito in questa forma dal  
legislatore della riforma; esso, infatti, ha subìto due sostanziali integrazioni che hanno 
colmato  le  lacune,  lasciate  inizialmente,  in  riguardo  ai  compiti  del  consiglio  di 
sorveglianza.
In particolare,  sono serviti ad aggiungere tale prerogativa in seno all'organo di 
controllo,  il  dlgs 6 febbraio 2004 n.  3762 il  quale ha previsto la facoltà statutaria di 
attribuire al consiglio la competenza a deliberare in ordine a piani strategici, industriali  
e finanziari della società; ed in seguito il dlgs 28 dicembre 2004 n. 31063 il quale ha 
aggiunto, da un lato la competenza a  deliberare in ordine ad operazioni strategiche, e 
dall'altro ha eliminato l'aggettivo strategici in relazione ai piani.
L'assenza,  nella  struttura  originaria  dell'art.  2409  terdecies  c.c.,  di  una 
disposizione che fornisse al consiglio di sorveglianza l'attribuzione di poteri di indirizzo 
ed  alta  amministrazione  (o  supervisione  strategica,  così  come  definita  dalla  Banca 
62 Modifiche ed integrazioni ai decreti legislativi 5 e 6 del 17 gennaio 2003, recanti la riforma del diritto societario, nonche al TUB e  
al TUF.
63 Integrazioni e correzioni alla disciplina del diritto societario ed al TUB
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d'Italia) è stata colmata da tali due correttivi. 
In realtà, la mancanza esplicita di tali compiti per il consiglio di sorveglianza era 
già stata portata alla luce da parte della dottrina64 e dei primi commentatori della riforma 
del diritto societario i quali, paragonando il modello dualistico “all'italiana” con quello 
dei principali paesi  dell'Unione Europea (ed in particolar modo con quello tedesco), 
avevano immediatamente riscontrato come il nostro ordinamento fosse carente di tale 
potere per l'organo che più di ogni altro, nel modello dualistico, è tenuto ad esercitare 
funzioni di supervisione e controllo. 
Parte  della  dottrina65 era  giunta  a  ritenere,  prima  che  tali  modifiche  fossero 
apportate, che la funzione di alta amministrazione fosse insita ed implicita in capo al 
consiglio di sorveglianza già nel suo modello legale; o in ogni caso a ritenere possibile 
che potesse essere apposta una clausola statutaria in tal senso anche senza bisogno delle 
successive specificazione da parte del legislatore. 
Il nostro legislatore ha comunque sentito l'esigenza di intraprendere la riforma del 
già menzionato articolo, forse più per una questione interpretativa che tecnica; infatti le 
successive riforme sembrano portare più ad una delimitazione netta e circoscritta delle 
funzioni del consiglio di sorveglianza per evitare interpretazioni troppo late della norma,  
che ad una vera e propria riforma sostanziale del medesimo. 
L'integrazione  normativa,  in  ogni  modo,  non è  stata  esente da  critiche66 e  ciò 
perche è apparsa eccessivamente generica in relazione alla natura, al contenuto ed ai 
limiti dell'intervento del consiglio di sorveglianza in materia di alta amministrazione; 
ma  anche  perche  è  sembrata  avere  un  carattere  meramente  facoltativo  circa 
l'attribuzione di tali poteri all'organo di controllo. 
Sotto  quest'ultimo  profilo,  le  varie  critiche  susseguitesi  paiono  poter  essere 
condivise solo in parte; alcuni autori, tra cui Paolo Montalenti67, hanno sottolineato il 
fatto che il sistema dualistico italiano è estremamente modulare, potendo oscillare da un 
modello molto simile a quello tradizionale fino ad arrivare ad una conformazione forte 
che  riconosce  appunto,  in  capo  al  consiglio  di  sorveglianza,  la  funzione  di  alta 
amministrazione. 
64 In particolare v. S. Ambrosini, L'amministrazione ed i controlli nelle società per azioni, in giurisprudenza commentata, 2003, I,  
pag. 326.
65 Sopratutto V. Calandra Bonaura, I modelli di amministrazione e controllo nella riforma del diritto societario, in Giurisprudenza 
commentata , I, pag. 557. Ma anche L. Schiuma, sub art. 2409 terdecies, in Il nuovo diritto delle società, Liber Amicorum, G.F.  
Campobasso, diretto da P. Abadessa, Vol. II, UTET, Torino, pagg. 707 ss.
66 Molto critico al riguardo P. Montalenti, Introduzione alla disciplina degli organi sociali nella dottrina e nella giurisprudenza, in  
Commentario a cura di G. Cottino, P. Montalenti, Bologna, 2009, pagg. 361 ss. 
67 In Il nuovo diritto societario nella dottrina e nella giurisprudenza, Zanicchelli, Bologna, 2009.
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Come si sostiene, tale affermazione può essere condivisa solo parzialmente: se da 
un  lato  è  vero  che  la  previsione  di  una  clausola  statutaria  (circa  la  possibilità  di 
attribuire  all'organo  in  esame  la  funzione  di  alta  amministrazione)  è  il  punto  più 
evidente  di  discontinuità  con  gli  altri  modelli  dualistici  europei,  dall'altro  si  può 
tranquillamente affermare che il modello dualistico del nostro ordinamento è più volte 
sensibilmente  differente  dall'omologo  straniero  (e  quindi  non  solo  nell'ambito  delle 
funzioni di supervisione strategica).
Si  può dunque affermare che,  la  scelta  operata  dal  nostro  legislatore,  circa  la 
possibilità  di  lasciare  autonomia  in  capo  alla  società  in  riguardo  all'attribuzione  al 
consiglio di sorveglianza del potere di compiere atti di alta amministrazione, abbia un 
finalità particolare. Questa a parere di chi scrive sta nel fatto che, lasciando libere le 
società  che  assumono  il  modello  dualistico  di  scegliere  se  concedere  o  meno  al 
consiglio di sorveglianza il potere di compiere atti di supervisione strategica, sottende 
all'intenzione di rendere autonome le singole imprese sociali nello scegliere se ed in che 
modo far compartecipare l'organo di controllo alla funzione di alta amministrazione; e 
dunque di delimitare o meno la possibilità d'intervento nella gestione al consiglio di 
sorveglianza.
Non si può altresì negare che l'impianto delineato con la riforma sia sicuramente 
quello che meglio si addice alle varie realtà societarie che sfruttano il modello dualistico 
le  quali,  peraltro,  hanno pressoche tutte  inserito all'interno del  loro statuto il  potere 
conferito dalla lett. f bis del più volte citato articolo.
Ciò  non  toglie  che  una  società  che  non  usa  tale  potere  sia  aprioristicamente 
inefficace in quanto, appunto, potrebbero esserci ragioni interne all'impresa medesima 
che fanno preferire all'organo proprietario di “relegare” il consiglio di sorveglianza alla 
mera funzione di vigilanza che gli spetta per legge. Infatti, il modello-base dualistico è 
già ricco di conferimenti in seno al consiglio di sorveglianza di poteri di controllo sulla 
legalità  ed  il  merito  della  gestione  che  eventualmente  si  arricchiranno  di  quelli 
aggiuntivi forniti dalla clausola statutaria di quelle società che intendono avvalersene.
Un'altra  parte  della  dottrina68 tende  ad  affermare  che  la  funzione  di  alta 
amministrazione sia in re ipsa del consiglio di sorveglianza e si possa al più ampliare 
tramite la disposizione statutaria introdotta con l'art 2409 terdecies, lett. f bis. c.c. 
Tale  dottrina  merita  di  essere  analizzata  perche,  se  è  vero  che  il  consiglio  di 
68 Sul punto V. Cariello, Il sistema dualistico: vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Giuffre, Milano, 2009, cit. pag. 166 ss. A 
simili conclusioni, ma meno incisivamente, giunge anche P. Ferro Luzzi, L'esercizio di impresa tra amministrazione e controllo,  
AGE, 2007 pag. 249.
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sorveglianza  potendo  nominare  e  revocare  i  gestori  della  società  ha  poteri 
programmatici e strategici della gestione, non si può comunque non ritenere che, tali 
compiti si esplichino sopratutto come conseguenza indiretta delle specifiche attribuzioni 
legali e non si configurino come ulteriori e distinti rispetto a quelli di organizzazione e 
controllo della gestione. 
Alla  luce  di  queste  considerazione  (ed  in  mancanza  di  un  riconoscimento 
statutario) sembra non doversi accettare la tesi secondo la quale ci sia un'attribuzione in 
via  esclusiva  dell'alta  amministrazione  in  capo  al  consiglio  di  sorveglianza;  ciò  in 
quanto è in contrasto con il principio generale che attribuisce in via esclusiva la gestione 
della società al consiglio di gestione esattamente come affermato dall'art. 2409 nonies, 
comma 1, c.c. il quale asserisce che la gestione dell'impresa spetta esclusivamente al 
consiglio  di  gestione,  il  quale  compie  le  operazioni  necessarie  per  l'attuazione 
dell'oggetto sociale. Può delegare proprie attribuzioni ad uno o più dei suoi componenti.
Ovviamente, sulla scia della tesi proposta dal Cariello69, pare opportuno agli occhi 
di  chi  scrive  ritenere  che,  nel  caso  in  cui  ci  sia  un'apposita  clausola  statutaria  che 
conferisce  al  consiglio  di  sorveglianza  il  potere  di  intraprendere  atti  di  alta 
amministrazione  e  supervisione  strategica  l'organo  di  controllo  abbia  il  potere  di 
discutere ex ante le linee e gli indirizzi da seguire con il consiglio di gestione prima che 
quest'ultimo  elabori  i  piani  da  sottoporre  alla  sua  approvazione.  Ciò  non  comporta 
comunque,  secondo  il  Cariello,  che  dette  linee  siano  totalmente  ed  unilateralmente 
imposte  dal  consiglio  di  sorveglianza;  esse  dovranno  rappresentare  piuttosto  una 
condivisione ed un lavoro di équipe tra i due consigli i quali non possono (nemmeno a 
livello  statutario)  risultare  sovraordinati  l'uno  con  l'altro.  Inoltre,  nel  caso  in  cui, 
l'organo di controllo fosse chiamato a dare solo meri pareri non vincolanti sulle scelte 
del consiglio di gestione in relazione all'alta amministrazione, ci potrà essere l'esercizio 
dell'azione di responsabilità ai soli fini della culpa in vigilando; detti pareri infatti non 
sono idonei a far ascrivere al consiglio di sorveglianza una culpa in eligendo perche non 
integrano comunque una vera e propria condivisione delle decisioni strategiche.
Venendo adesso all'altro aspetto della critica rivolta all'art. 2409 terdecies, lett. f 
bis, c.c. in riguardo all'eccesso di ampiezza che ha la norma circa i limiti ed i poteri del 
consiglio di sorveglianza si  può immediatamente trarre una prima conclusione;  esso 
ancora una volta presta il fianco ad una forte autonomia statutaria la quale ha grossi 
margini di discrezionalità nel delineare tali attribuzioni. 
69 In Il sistema dualistico: vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Giuffre, Milano, 2009, cit. pagg. 166 ss.
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Al  contempo  però  una  simile  struttura  dell'articolo,  che  usa  la  generica 
espressione “delibera”,  può portare  ad una confusione di  spartizione  di  competenze 
sulla materia della supervisione strategica tra il consiglio di sorveglianza e quello di 
gestione. 
Tale  preoccupazione  è  stata  avvertita  anche dalla  Banca d'Italia  la  quale  nelle 
Disposizioni di vigilanza del 2008 ha tentato di chiarire la spartizione dei compiti tra 
organi  di  controllo  ed  amministrazione  nei  vari  modelli  ed  in  particolare  in  quello 
dualistico allo scopo di garantire, come suo solito, la sana e prudente gestione delle 
società bancarie. 
La Banca d'Italia si è sentita dunque in dovere di intervenire, a causa della prassi 
assunta dalla banche italiane, le quali, comprimendo in modo particolare il ruolo del 
consiglio  di  gestione ed affidando un compito determinante ad un gestore delegato, 
danno al contempo ampi e disordinati poteri al consiglio di sorveglianza (sconfinando 
talvolta  le  modalità  previste  dall'art.  2409  terdecies,  comma  1,  lett.  f  bis,  c.c.).  In 
summenzionati casi il consiglio di sorveglianza, in fatto, si trova ad avere veri e proprio 
poteri decisori, piuttosto che autorizzatori come voluto dalla riforma. Ciò porta poi, in 
concreto, ad uno stretto legame tra gestore delegato e consiglio di sorveglianza anche 
grazie alla diffusa clausola che prevede che quest'ultimo proponga o indichi il gestore 
delegato  al  consiglio  di  gestione  affinche  lo  designi.  Le  soluzione  prospettate 
dall'Autorità  di  vigilanza  bancaria  non  appaiono  tutte  condivisibili  ma  risultano 
comunque  utili  per  trovare  soluzioni  ragionevoli  anche  per  società  con  governance 
dualistica che operano al di fuori del settore bancario.
Come già accennato in precedenza, l'art. 2409 terdecies, comma 1 lett. f bis, c.c.  
utilizza il verbo “delibera”70; l'interpretazione che si dà a suddetto verbo rappresenta uno 
degli  snodi fondamentali  per individuare la ripartizione delle competenze circa l'alta 
amministrazione tra consiglio di sorveglianza e consiglio di gestione71.
Il sostantivo “deliberazione”, costituente l'oggetto del verbo “deliberare”, presta il 
fianco ad un'interpretazione molto lata della funzione di alta amministrazione in quanto 
si  riferisce testualmente al  risultato di qualsiasi procedimento a decisione collegiale, 
indipendentemente dalla natura o dal contenuto della decisione stessa. Partendo dal dato 
70 V. P. Montalenti, Il sistema dualistico, in Trattato di diritto commerciale diretto da G. Cottino, CEDAM, 2010, cit. pagg. 862 ss. 
Ma anche P. Magnani, sub art. 2409 terdecies, Sistemi alternativi di amministrazione e controllo, in Commentario alla vigilanza 
delle società, diretto da P. Marchetti, F. Ghezzi, M. Notari, Giuffre, cit. pagg. 160 ss.
71 Le difficoltà interpretative sorgono dal fatto che la Banca d'Italia non si è posta il principale obiettivo di identificare i luoghi delle 
decisioni e le responsabilità degli organi; facendo ciò ha contribuito a non risolvere il  problema,  limitandosi  ad assicurare il 
controllo e continuando sulla vecchia impostazione che ha prodotto il parallelismo di competenze tra i due organi.
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letterale della norma, dunque, si può arrivare a ritenere che il consiglio di sorveglianza 
possa esercitare l'alta amministrazione su più livelli a seconda del tenore dello statuto. 
Esso infatti  potrebbe:  (i)  concedere autorizzazioni  in  relazione  all'alta  vigilanza;  (ii) 
approvare i piani strategici; (iii) avere un vero e proprio potere decisorio ed autonomo in 
ordine alla supervisione ed all'alta amministrazione.
La parte di dottrina72 che ha accolto tale interpretazione estensiva della norma ha 
poi tenuto a specificare che la decisione in senso proprio presuppone di conseguenza 
l'attribuzione  in  seno  all'organo  decidente  del  potere  di  iniziativa  in  riguardo 
all'assunzione della relativa delibera; con riferimento al consiglio di sorveglianza ciò 
potrebbe  prospettarsi  solo  per  le  operazioni  strategiche  in  quanto  è  espressamente 
previsto che i  piani  industriali  e  finanziari  della  società  debbano essere disposti  dal 
consiglio di gestione.
In realtà, tale impostazione ed interpretazione così lata e generica della norma non 
appare la più convincente e corretta; ad un'espressione neutra quale quella del sostantivo 
“delibera” non può essere a priori concesso il significato più ampio possibile a meno 
che ciò non trovi giustificazione in criteri interpretativi ulteriori rispetto al dato letterale 
(quali, ad esempio, le caratteristiche concrete della società e le relative esigenze).
Nel  caso  in  esame,  al  contrario,  l'evoluzione  storica  della  norma  e  la  sua 
interpretazione sistematicamente effettuata depongono nel senso di dover circoscrivere i 
poteri  del  consiglio  di  sorveglianza,  sebbene  sia  comunque  plausibile  una  sua 
condivisione circa gli aspetti strategici della gestione. 
Volendo analizzare i motivi per i quali si giunge a ritenere di dover interpretare 
restrittivamente  il  tenore  della  norma,  si  può  partire  dall'analisi  del  percorso 
argomentativo dei lavori preparatori alla riforma dell'articolo in questione. La dottrina73 
che ha effettuato tale lavoro ha affermato come il sostantivo in questione abbia una 
portata  neutrale  la  quale  non può orientare  verso un'univoca  interpretazione  volta  a 
riservare al  consiglio  di  sorveglianza  un potere decisionale  pieno ed esclusivo sulle 
operazioni  strategiche,  eventualmente  nemmeno  in  forma  di  istruzioni  vincolanti  al 
consiglio di gestione. 
Si  deve  poi  sottolineare  come  sarebbe  del  tutto  incongruo  attribuire  al  solo 
consiglio di sorveglianza la possibilità di assumere l'iniziativa in relazione ai singoli atti 
72 In proposito  cfr.  P.  Montalenti,  Il  sistema dualistico:  il  consiglio  di  sorveglianza  tra  funzioni  di  controllo  e  funzioni  di  alta  
amministrazione, cit. pag. 276
73 V.  Cariello,  Il  sistema  dualistico  –  Vincoli  tipologici  e  autonomia  statutaria,  Giuffre,  Milano,  2009,  cit.  pagg.  203  ss.  
Nell'affermare  ciò,  l'A.  dimostra  come  il  predicato  “delibera”  sia  neutrale  e  di  conseguenza  non  conceda  al  consiglio  di  
sorveglianza un autonomo potere sulle scelte della società in relazione alla supervisione strategica ed alle relative operazioni.
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gestori,  anche  se  di  rilievo strategico,   escludendo  al  contempo tale  possibilità  con 
riguardo ai  piani  industriali  e  finanziari  (i  quali,  lo  si  ricorda,  sono di  competenza 
esclusiva  del  consiglio  di  gestione  ma  sono  anche  quelli  in  cui  sarebbe  stato  più 
plausibile un maggior coinvolgimento dell'organo preposto alla supervisione strategica).
Chiarito  come il  termine  “delibera”  debba  essere  letto  con occhiali  neutrali  e 
proponendo un'interpretazione parzialmente correttiva del dato letterale della norma in 
relazione al participio passato “predisposti”74 (il quale si presume debba attribuirsi non 
solo ai piani ma anche alle operazioni strategiche), si arriva al risultato secondo cui è 
solo  attraverso  un'interpretazione  sistematica,  riferita  in  generale  al  modello  di 
governance  dualistico, che si possono individuare la natura ed il contenuto degli atti 
collegialmente  predisposti  dal  consiglio  di  sorveglianza  in  ordine  all'alta 
amministrazione della società. 
Per fare ciò, pare strettamente necessario partire dalla lettura dell'art. 2409 nonies, 
comma 1, c.c. il  quale afferma che  la gestione dell'impresa spetta esclusivamente al 
consiglio  di  gestione,  il  quale  compie  le  operazioni  necessarie  per  l'attuazione 
dell'oggetto sociale.  Ne consegue la sostanziale analogia con l'art. 2380 bis, comma 1, 
c.c. in riguardo ai poteri degli amministratori nel modello di governance tradizionale75. 
In  quest'ultimo  secondo  caso,  non si  dubita  che  la  “gestione”  si  debba  riferire  non 
soltanto agli  atti  di  esecuzione di  gestione corrente (o ordinaria)  ma anche a  quelli 
relativi all'alta amministrazione (o supervisione strategica). Tale conclusione pare essere 
confermata dal successivo art. 2381, commi 3 e 5, c.c. che, per delimitare le competenze 
del  consiglio  di  amministrazione  e  di  eventuali  organi  delegati,  riferisce  comunque 
all'organo amministrativo la cura e la valutazione dell'assetto organizzativo e contabile 
della  società;  nonche  l'elaborazione  e  l'esame  delle  operazioni  di  maggior  rilievo. 
Considerando che l'art. 2409 nonies, comma 1, c.c. fa esplicito rimando all'art.  2381 
commi 3 e 5, c.c.76 si può giungere alla conclusione che, in un sistema dualistico a base 
debole nel quale non sono attribuite particolari competenze al consiglio di sorveglianza 
per tramite dello statuto, spettano al  consiglio di gestione tutte le funzioni in ordine 
74 “Se previsto dallo statuto, delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della società predisposti  
dal consiglio di gestione, ferma in ogni caso la responsabilità di questo per gli atti compiuti”. Sembrerebbe opportuno e sufficiente  
aggiungere una virgola prima del participio passato in questione per attribuirlo ad entrambe le fattispecie (operazioni e piani).
75  Art. 2380 bis, comma 1, c.c la gestione dell'impresa spetta esclusivamente agli amministratori, i quali compiono le operazioni 
necessarie per l'attuazione dell'oggetto sociale.
76 Art.  2409 nonies,  comma 1,  c.c.  La  gestione  dell'impresa  spetta  esclusivamente al  consiglio  di  gestione,  il  quale  compie  le 
operazioni necessarie per l'attuazione dell'oggetto sociale. Può delegare proprie attribuzioni ad uno o più dei suoi componenti; si 
applicano in tal caso il terzo, quarto e quinto comma dell'articolo 2381.
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all'organizzazione della società, ivi comprese dunque anche le decisioni in relazione ai 
piani ed alle operazioni strategiche.
È  poi  anche  vero  che,  nel  caso  in  cui  al  consiglio  di  sorveglianza  vengano 
attribuite particolari funzioni da parte dello statuto, il potere decisionale del consiglio di 
gestione  subirà  un  ridimensionamento.  In  tal  caso  risulta  evidente  come  si  debba 
reinterpretare in maniera più adeguata il summenzionato art. 2409 nonies, comma 1, c.c.  
Ne consegue che, in tale ipotesi, la gestione esclusiva in seno al consiglio di gestione 
coinciderà da un lato con quella ordinaria e dall'altro, per ciò che riguarda gli aspetti  
propriamente programmatici e le operazioni strategiche sottoposte in questo caso alla 
delibera  del  consiglio  di  sorveglianza,  con  una  gestione  meramente  esecutiva 
consistente  nell'attuazione  dei  singoli  atti  che  sono  applicazione  degli  obiettivi 
strategici.
Se tale concetto sembra essere condiviso da tutta la dottrina,  stessa cosa non si 
può  affermare in ordine al tema relativo alla fase decisoria dell'alta amministrazione 
rispetto alla quale l'interpretazione dell'art. 2409 nonies, comma 1, c.c. potrebbe portare 
a  tre  diverse  possibili  soluzioni  secondo cui:  (i)  il  consiglio  di  gestione  può essere 
statutariamente esautorato del potere decisionale sulle operazioni strategiche (ma non 
anche sui piani industriali e finanziari per i quali la norma prevede la predisposizione ad 
opera del consiglio di  gestione); (ii) il  consiglio di gestione può compartecipare alle 
scelte  decisorie  con  il  consiglio  di  sorveglianza;  (iii)  il  consiglio  di  gestione  ha 
competenza  esclusiva  in  relazione  alle  decisioni  degli  atti  di  alta  amministrazione, 
residuando in seno al consiglio di sorveglianza un controllo di legittimità ex ante.
La soluzione preferibile sembrerebbe quella secondo cui, in relazione all'assetto di 
tale tipo di modello societario, la flessibilità concessa all'autonomia statutaria non possa 
estendersi  troppo.  Ne  consegue  che  la  clausola  di  attribuzione  al  consiglio  di 
sorveglianza  di  poteri  di  alta  amministrazione  e  supervisione  strategica  non  possa 
oltrepassare il limite di un procedimento decisorio condiviso dall'organo di gestione e 
quello di controllo; non potendosi in alcun caso determinare la soppressione totale del 
potere  decisorio  del  consiglio  di  gestione  sugli  atti  di  alta  amministrazione77.  La 
soluzione preferibile, dunque, risulterebbe quella  sub (ii), o al più, quella  sub (iii) ma 
sicuramente non la prima che prevede un'esclusione definitiva dell'organo gestorio dalle 
decisioni circa le operazioni strategiche.
77 Sulla necessità di un'interpretazione restrittiva della normativa in esame cfr. P. Montalenti sub art. 2409 terdecies, cit. pagg. 1155 
ss.
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La base di tale conclusione si  ricava dal  fatto che la  disciplina  della funzione 
gestoria pone sempre in primo piano la competenza esclusiva del consiglio di gestione, 
e solo eventualmente, una limitazione della stessa in ragione del coinvolgimento del 
consiglio di sorveglianza per gli atti con rilievo strategico. Per tali motivi, agli occhi di 
chi  scrive,  sembra  da  escludersi  la  totale  esautorazione  del  consiglio  di  gestione  in 
ordine al potere decisionale per l'amministrazione della società (in ciò compresa anche 
l'alta  amministrazione).  Dunque,  il  consiglio  di  sorveglianza  potrà  partecipare  in 
cooperazione con il consiglio di gestione attraverso un'autorizzazione o un'approvazione 
sugli atti di supervisione strategica, mai potendo escludere l'organo gestorio in toto.
Ciò si evince anche dal fatto che, dovendosi escludere un rapporto gerarchico tra i 
due organi, se si ammettesse un'esclusione dell'organo gestorio si ammetterebbe in via 
indiretta  tale  gerarchia.  Infatti  il  consiglio  di  gestione,  almeno  in  relazione  alle 
operazioni  strategiche,  finirebbe  a  ricoprire  un  ruolo  di  semplice  esecutore  delle 
decisioni  assunte  dal  consiglio  di  sorveglianza  che  incarnerebbe,  così,  un  soggetto 
sovraordinato.
Tale  impostazione interpretativa trova conforto anche nei  principali  modelli  di 
riferimento  stranieri:  in  particolare  nell'ordinamento  tedesco  che,  pur  imponendo  il 
coinvolgimento ex ante del consiglio di sorveglianza nelle operazioni rilevanti, prevede 
che  tale  potere  si  estrinsechi  in  funzione  del  controllo  sulla  gestione  tipicamente 
spettante  all'organo  in  questione.  Ne  consegue  che  ciò  che  si  arricchisce  di  nuovi 
significati è il controllo che diviene uno strumento di valutazione preventiva degli atti a 
maggior rilievo per la società.
Si  può  dunque  affermare  che,  tramite  il  confronto  con  l'ordinamento  tedesco, 
anche in Italia il consiglio di sorveglianza è, e resta, in prima istanza un organo preposto 
al  controllo  della  società  e  non alla  gestione;  in  nessun caso,  dunque,  potrà  essere 
destinatario,  in  via  del  tutto  esclusiva,  di  alcuni  aspetti  della  gestione  nemmeno 
limitatamente all'alta amministrazione78.
Ne consegue che l'espressione “supervisione strategica”, riferita al consiglio di 
78 Tale interpretazione viene talvolta disattesa dalla prassi statutaria che, in alcuni casi, attribuisce in via esclusiva al consiglio di  
sorveglianza  poteri  di  alta  amministrazione  in  ordine  agli  indirizzi  ed  alle  iniziative  culturali  e  sociali  della  società.  Non  
considerando il dubbio inquadramento di tali operazioni come “strategiche”, ciò che rileva maggiormente è che lo statuto sembra  
attribuire tali poteri in via esclusiva al consiglio di sorveglianza in violazione della separazione dei poteri tra i due consigli. A tale 
proposito cfr. art. 25.1 statuto Intesa-San Paolo secondo cui: “Il Consiglio di Sorveglianza, nell’ambito delle materie di propria 
competenza, svolge funzioni di indirizzo, di supervisione strategica e di controllo nei termini disciplinati dal presente Articolo. Il  
Consiglio di Sorveglianza, su proposta del Consiglio di Gestione: a. delibera in ordine agli indirizzi generali programmatici e 
strategici della Società e del gruppo; approva i piani industriali e/o finanziari ed i budget della Società e del gruppo e le loro  
modifiche; autorizza le operazioni strategiche”.
43
sorveglianza, deve assumere quel significato specifico che va rinvenuto nel controllo 
fatto ex ante dall'organo summenzionato per gli atti a rilievo strategico predisposti dal 
consiglio di gestione. 
In ogni caso, tale tipo di controllo si discosta dal controllo effettuato dal collegio 
sindacale  nel  modello  di  governance  tradizionale  perche  si  caratterizza  di  connotati 
specifici e particolari.  Ciò per più ragioni: (i) in primo luogo perche il controllo del 
consiglio di sorveglianza viene effettuato a monte e non a valle come quello del collegio 
sindacale,  per  questo  l'esito  positivo  dell'organo  del  modello  dualistico  condiziona 
l'efficacia dell'atto gestorio; (ii) secondariamente, si ritiene che la valutazione effettuata 
dal  consiglio  di  sorveglianza  si  estenda  anche  al  merito  dell'atto  ed  all'opportunità 
imprenditoriale che caratterizza la scelta gestoria. Ciò trova conferma anche nel fatto 
che il consiglio di sorveglianza annovera tra le sue competenze la possibilità di revocare 
i consiglieri di gestione anche senza giusta causa. 
Il potere del consiglio di sorveglianza in un modello dualistico “debole o base” si 
basa sull'opportunità e sull'efficienza della condotta dei gestori; al contrario, nel caso in 
cui la società sia basata sul modello dualistico costituito a “consiglio di sorveglianza” (e 
quindi abbia inserito nello statuto una clausola fondata sull'art 2409 terdecies, comma 1, 
lett. f bis, c.c.) il potere dell'organo di controllo ricopre la veste di un vero e proprio veto  
(nel caso in cui non ci sia condivisione) nei confronti del consiglio di gestione circa 
l'adozione di determinati provvedimenti su piani e/o operazioni strategiche. In questo 
caso,  il  consiglio  di  sorveglianza  assume  lo  stesso  ruolo  del  consiglio  di 
amministrazione  nel  modello  tradizionale;  esso  svolge  dunque  una  valutazione 
contenutistica  con  l'unica  differenza  che  il  consiglio  di  amministrazione  può  anche 
impartire direttive all'organo da esso delegato, mentre il consiglio di sorveglianza non 
potendosi mai sovra ordinare al consiglio di gestione non potrà effettuare tale tipo di 
operazione. 
Alla  luce  dei  fatti  appena  prospettati,  sembra  da  doversi  escludere  non  solo 
l'ipotesi  in  cui  il  consiglio  di  sorveglianza  acquisiti  l'esclusiva  in  ordine  ai  piani 
strategici,  bensì  anche  quella  in  cui  si  limiti  ad  effettuare  un  mero  controllo  di 
legittimità dell'atto (v. supra ipotesi  sub iii). Tale impostazione risulta, infatti, riduttiva 
rispetto  alle  potenzialità  del  controllo  che  potrebbe  effettuare  il  consiglio  di 
sorveglianza che riceve un coinvolgimento gestorio  ex art.  2409 terdecies, comma 1, 
lett. f bis, c.c.
Nonostante  ciò,  si  può  comunque  analizzare  (a  causa  dell'ampia  flessibilità 
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statutaria riconosciuta dall'ordinamento alle società dualistiche) l'ipotesi in cui, sebbene 
la società si  sia costituita a “consiglio di sorveglianza”, spetti  all'organo preposto al 
controllo  un  mero  potere  di  verifica  di  conformità  e  legalità  formale  e  sostanziale 
dell'atto,  al  fine  semplicemente  di  prevenire  atti  illeciti  dei  gestori  piuttosto  di 
condividere effettivamente l'attività gestoria sulle  linee programmatiche e strategiche 
della società. 
L'ipotesi  deve essere valutata su due diversi  fronti,  infatti sebbene da una lato 
appaia  lecito  che  lo  statuto  della  società  possa  articolare  i  poteri  del  consiglio  di 
sorveglianza  fino  al  punto  di  prevedere  un  mero  parere  non vincolante  da  parte  di 
quest'ultimo o addirittura un semplice obbligo di informazione da parte del consiglio di 
gestione per effettuare determinate operazioni; dall'altro pare del tutto incongruo che lo 
statuto possa relegare il contenuto del controllo alla legalità formale e sostanziale. Si 
può affermare ciò in considerazione del compito e del ruolo che riveste suddetto organo 
nel modello di  governance dualistico; esso, infatti, si caratterizza per un controllo che 
giunge fino al merito degli atti compiuti dal consiglio di gestione, dunque un'ipotesi del 
genere si  porrebbe in netto contrasto con la  fattispecie  tipologica che caratterizza il 
sistema dualistico in se. 
Dall'insieme delle  precedenti  affermazioni  si  può desumere che,  sebbene parte 
della dottrina si sia addentrata in stravaganti interpretazioni del potere di delibera del 
consiglio di sorveglianza in ordine ai  piani o alle operazioni,  l'ipotesi  più corretta e 
conforme79 al modello dualistico “a consiglio di sorveglianza” sembra quella per cui, 
salvo che lo statuto non disponga diversamente, l'efficacia della decisione inerente l'atto 
strategico sia subordinata all'esito positivo del controllo del consiglio di sorveglianza 
esteso,  come  precedentemente  affermato,  non  solo  alla  legalità  (come  avviene  nel 
modello tradizionale ad opera del collegio sindacale) bensì al merito ed all'opportunità 
economica dello stesso.
Lo statuto della società che adotta un sistema a “consiglio di sorveglianza” delinea  
un  procedimento  decisionale  inquadrato  dalla  dottrina  a  carattere  autorizzatorio  in  
senso lato; quest'ultimo può essere scomposto in due momenti: (i) il primo rappresenta 
la fase a monte che si caratterizza per l'iniziativa in capo all'organo che ha il compito di 
gestire la società (i.e. il consiglio di gestione); (ii) il secondo, invece, forma la fase a 
valle nella quale il consiglio di sorveglianza, affinche l'atto possa essere effettivamente 
79 Al riguardo circa la questione v. nota 64: S. Ambrosini, L'amministrazione ed i controlli nelle società per azioni, in giurisprudenza  
commentata, 2003, I, pag. 326.
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compiuto, deve dare una delibera positiva sul medesimo a prescindere che quest'ultima 
venga  qualificata  come  un'approvazione  o  un'autorizzazione  (una  definizione  della 
delibera appare irrilevante in quanto questa è comunque necessaria ai fini del legittimo 
compimento dell'atto strategico)80.
La  linea  di  discrimine,  dunque,  non  risiede  nel  come  viene  etichettato  l'atto 
emanato  dal  consiglio  di  sorveglianza,  bensì  dall'esistenza  o  meno  all'interno  dello 
statuto di previsioni volte ad incoraggiare il coordinamento tra i due organi prima della 
formazione  dell'atto81 (perche,  lo  si  ricorda,  il  controllo  effettuato  dal  consiglio  di 
sorveglianza è ex ante).
Si  deve  inoltre  valutare  come  la  mancata  delibera  favorevole  da  parte  del 
consiglio  di  sorveglianza  sui  piani  e/o  le  operazioni  rischia  di  apportare  ritardi  od 
inefficienze nel  compimento degli  atti  di  alta  amministrazione;  si  ritiene preferibile, 
dunque, che lo statuto disciplini la fase procedimentale anteriore alla predisposizione 
del progetto circa l'operazione al fine di agevolare lo scambio di informazioni tra i due 
organi e di lasciare libero spazio al consiglio di sorveglianza di manifestare i propri  
dubbi  ancor  prima  di  negare  la  sua  approvazione  in  merito  all'atto82 per  evitare 
lungaggini dell'esecuzione materiale dell'atto.
Per  non  confondere,  però,  i  compiti  dei  due  organi,  pare  preferibile  che  le 
valutazioni rese dal consiglio di sorveglianza in suddetta fase prodromica non possano 
risultare  vincolanti  per  il  consiglio  di  gestione  (ne  ricaveremmo,  altrimenti,  un 
confusione in ordine ai poteri, tale che l'organo di controllo si troverebbe sovraordinato 
a quello di gestione; come più volte affermato tale sovrapposizione gerarchica non è 
ipotizzabile;  v.  supra).  Tali  indicazioni,  dunque,  devono  sempre  lasciare  una  certa 
discrezionalità in capo al consiglio di gestione in riguardo alla concreta predisposizione 
dell'atto o del piano a rilevanza strategica. 
Al  fine  di  rendere  impossibile  l'elusione  dell'obbligo  di  iniziativa  in  seno 
all'organo gestorio circa la predisposizione di atti di alta amministrazione, si ritiene che 
80 A riprova di ciò c'è l'uso indistinto da parte del legislatore dei termini “autorizzazione” e “approvazione” a sottolineare come 
questi possano essere considerati sinonimi per indicare l'atto deliberativo finale di un provvedimento complesso (i.e. assunto da 
più organi) che condiziona la validità del medesimo. 
81 Una particolare forma di coinvolgimento del consiglio di sorveglianza, attraverso un suo comitato di soggetti indipendenti,  è  
quella prevista dal regolamento Consob sulle operazioni con parti correlate (§ 2.1 lett. b). Secondo suddetto regolamento nel caso 
di operazioni con parti correlate ricomprese nell'eventuale competenza deliberativa del consiglio di sorveglianza, in qualità di  
organo preposto alla supervisione strategica, deve essere coinvolto nella fase delle trattative un comitato costituito all'interno  
dell'organo di controllo il quale ha la facoltà di richiede informazioni agli organi delegati ed ai soggetti incaricati delle trattative.
82 Alcuni statuti potrebbero prevedere dei comitati interni al consiglio di sorveglianza preposti al dialogo con l'organo di controllo  
della società o, addirittura, dei gruppi cosiddetti misti (composti sia da consiglieri di sorveglianza che di controllo) al fine di  
agevolare la cooperazione ed il coordinamento. Resta fermo che il potere di iniziativa riguardo ai piani ed alle operazioni resta in  
seno all'organo di gestione esattamente come la fase di attuazione.
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si debba escludere che nella fase di sottoposizione dell'atto al consiglio di sorveglianza 
quest'ultimo  possa  apportare  autonomamente  modifiche  od  integrazioni.  Ciò,  infatti, 
comporterebbe  un  potere  decisionale  pieno  per  il  summenzionato  organo  che 
configurerebbe nell'ultimo passo della fase procedimentale come un'autonoma presa di 
posizione del consiglio di sorveglianza la quale andrebbe a togliere di fatto il potere di 
esclusiva al consiglio di gestione. Ne risulta, quindi, che il consiglio di sorveglianza si 
trova, al momento della sottoposizione dell'atto al suo cospetto, d'innanzi ad un bivio 
che comporta l'approvazione o il rigetto dell'atto di alta amministrazione. Ancora una 
volta si nota, dunque, che l'ipotesi migliore sarebbe quella per la quale l'accordo tra i 
due organi si concretizzi nella fase anteriore alla sottoposizione (probabilmente, e più 
efficacemente, per il tramite di gruppi misti o comitati di coordinamento).
Nel  caso  in  cui,  comunque,  l'organo  di  controllo  si  trovi  a  non  deliberare 
favorevolmente  sull'atto  è  preferibile  che  quest'ultimo  lo  faccia  per  il  tramite  di 
un'adeguata motivazione. Ciò per consentire all'organo gestorio di modificare l'atto e 
proporlo nuovamente al consigli di sorveglianza. Resta salva per l'organo di controllo la 
possibilità di apportare modifiche inerenti errori meramente formali circa il piano (i.e. 
errori  di  calcolo:  questi  non  sono  rilevanti  ai  fini  del  progetto  e  per  questo  sono 
suscettibili di modifica).
Analizzando, ora, l'evoluzione normativa dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f 
bis,  c.c.  (vedi  supra) si  è  accennato  al  dlgs  28  dicembre  2004,  n.  310 il  quale  ha 
affiancato ai cosiddetti piani industriali e finanziari anche le “operazioni strategiche” 
quali atti sottoponibili alla delibera del consiglio di sorveglianza. Se ne desume che le 
due fattispecie, lette congiuntamente, permettono di individuare l'alta amministrazione a 
cui l'organo di controllo può partecipare (nei limiti sopra individuati) congiuntamente al 
consiglio di gestione. 
Volendo delineare il perimetro degli interventi in cui può operare il consiglio di 
sorveglianza, si ritiene che esso possa agire in ordine alle scelte attinenti agli atti di 
rilievo  strategico  sia  che  siano  intesi  singolarmente  o  nel  dettaglio  (ed  allora  si 
configureranno  in  operazioni)  sia  che  siano  linee  programmatiche  dell'attività  di 
impresa a medio-lungo termine (intese, invece, come piani). Ovviamente anche i piani 
industriali e finanziari appartengono all'ambito strategico dell'attività sociale; ciò risulta 
evidente per  due ordini  di  motivi:  (i)  sia  dalla  funzione programmatica svolta  dagli 
stessi in merito all'indirizzo generale dell'attività d'impresa, (ii) sia da un'interpretazione 
storica della norma in esame, che nella sua prima versione, li definiva espressamente 
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come “strategici”83. 
Alle precedenti affermazioni si aggiunga, altresì, che la dizione di piani strategici 
compare  esplicitamente  nell'art  2381  c.c.  richiamato  espressamente  dall'art.  2409 
nonies,  comma  1,  c.c.  per  il  sistema  di  governance dualistico;  tale  richiamo, 
probabilmente, è stato effettuato dal legislatore della riforma al fine di qualificare come 
strategici i piani industriali e finanziari84. 
Le precedenti  considerazioni  inducono a fare ulteriori  riflessioni in ordine alle 
quali  le  operazioni inerenti  la gestione siano da ritenere tali  ai  fini  dell'applicazione 
della norma in esame oltre che per i piani industriali e finanziari, anche per altri atti 
programmatici  idonei  a  ritenersi  inseribili  nell'ambito  applicativo  dell'art.  2409 
terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c. 
Il legislatore ha utilizzato (come spesso accade) una dicitura molto ampia idonea a 
adattarsi alla natura, alle dimensioni ed alle caratteristiche specifiche di ogni singola 
impresa; in tal caso sarà necessario verificare, in modo concreto, quali sono state le 
scelte della società ed in che modo possano collimare con il  sistema dualistico e lo 
statuto della medesima. 
Individuare  aprioristicamente  criteri  generali  di  atti  strategici,  sebbene  debba 
effettuarsi una valutazione concreta in relazione alle singole società, si rivela utile agli 
occhi di chi scrive per delimitare le competenze dei singoli organi e soprattutto evitare 
una  sovrapposizione/intrusione  del  consiglio  di  sorveglianza  in  ordine  all'attività  di 
gestione della società (la quale resta, lo si ripete ancora una volta, inderogabilmente 
attribuita in via esclusiva all'organo gestorio).
Le stesse considerazioni sono state  affrontate dalla Banca d'Italia la quale,  per 
evitare  eventuali  sovrapposizioni  tra  la  funzione  di  controllo  del  consiglio  di 
sorveglianza e quella di gestione dell'organo gestorio, ha imposto alle banche che hanno 
adottato il  modello di  governance dualistico di  delimitare  l'intervento dell'organo di 
controllo alle sole operazioni “effettivamente strategiche”85. 
83 Cfr. art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis, c.c. che, nella versione originaria introdotta dalla l. n.37 del 2004, affermava che il  
consiglio  di  sorveglianza  se previsto dallo  statuto,  delibera in ordine ai  piani  strategici,  industriali  e  finanziari  della  società 
predisposti dal consiglio di gestione, ferma in ogni caso la responsabilità di questo per gli atti compiuti.
84 Art. 2381, comma 3, c.c. Il consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le eventuali modalità di esercizio della 
delega;  può sempre impartire  direttive agli  organi delegati e avocare a se operazioni rientranti  nella delega. Sulla  base delle  
informazioni ricevute valuta l'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile della società; quando elaborati,  
esamina i piani strategici, industriali e finanziari della società; valuta, sulla base della relazione degli organi delegati, il generale  
andamento della gestione.
85 Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale. Banche, governo societario e funzione di vigilanza di Renzo Costi e  
Francesco Vella. “Nei casi in cui la funzione di supervisione strategica sia esercitata da due organi è necessario che detta funzione 
sia  attribuita in via prevalente ad uno di  essi,  che verrà considerato a  fini  di  vigilanza  organo con funzione di  supervisione  
strategica.  In  tale  prospettiva,  l’espressione organo con funzione  di  supervisione strategica deve  intendersi  riferita  all’organo 
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Analizzando il punto di vista dell'ordinamento italiano non si può fare a meno di 
notare che esso appare per  certi  versi  più rigido rispetto  a quello  di  altri  paesi  che 
adottano il sistema dualistico mentre, per altri motivi, risulta essere più permissivo86. 
Dal primo punto di vista la nostra legislazione appare meno flessibile di altre in quanto 
non  è  stata  contemplata  la  possibilità  di  rimettere  l'individuazione  delle  operazioni 
strategiche  alla  discrezionalità  del  consiglio  di  sorveglianza  (nel  silenzio  del  testo 
normativo, e senza la possibilità di alcuna applicazione analogica, la dottrina esclude 
che si possa inserire una clausola statutaria che disponga in tal senso); dall'altro lato il  
legislatore domestico è certamente più transigente nei confronti dell'autonomia privata 
rispetto  ai  modelli  stranieri  di  riferimento,  non  andando  ad  imporre  l'enunciazione 
analitica di un catalogo di operazioni strategiche da sottoporre alla deliberazione del 
consiglio di sorveglianza. 
Se da un lato tale impostazione appare favorevole all'assetto societario, dall'altro 
non si  può negare che rischia  nel  concreto di  lasciare  troppa libertà  al  consiglio  di 
gestione, il quale potrebbe, essendo l'organo legittimato ad assumere l'iniziativa nella 
predisposizione  dei  piani,  decidere  autonomamente  se  ritenere  che  una  determinata 
operazione  sia  da  considerare  strategica  e  dunque  da  sottoporre 
all'approvazione/autorizzazione del consiglio di sorveglianza o viceversa. 
Proprio per evitare troppa discrezionalità in capo all'organo gestorio, la maggior 
parte della dottrina (aderente, peraltro, all'impostazione adottata nel modello tedesco) 
afferma che si ritenga più che opportuno che lo statuto preveda l'elencazione di una 
serie di operazioni e di piani strategici che andranno a formare l'oggetto della clausola 
ex art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c. e quindi dovranno essere sottoposti al 
prospetto  del  consiglio  di  sorveglianza87.  Una  serie  di  interpreti  vanno  oltre  ed 
aggiungono che il  consiglio di sorveglianza abbia il  potere di integrare o addirittura 
creare  suddetto  elenco  in  base  ai  principi  generali;  queste  sono  clausole  che 
aziendale al quale – ai sensi del codice civile o per disposizione statutaria – sono attribuite funzioni di indirizzo e/o di supervisione 
della gestione sociale (ad esempio, mediante esame e delibera in ordine ai piani industriali o finanziari ovvero alle operazioni  
strategiche  della  società).  L’espressione  organo  con  funzione  di  gestione  deve  intendersi  riferita  all’organo  aziendale  o  ai  
componenti di esso ai quali spettano o sono delegati compiti di gestione corrente, intesa come attuazione degli indirizzi deliberati  
nell’esercizio della funzione di supervisione strategica. Il direttore generale rappresenta il vertice della struttura interna e come tale 
partecipa alla funzione di gestione. Il collegio sindacale, il consiglio di sorveglianza e il comitato per il controllo sulla gestione 
sono, nei diversi modelli, gli organi con funzione di controllo”. 
86 Sul parallelismo con l'ordinamento tedesco v. L. Schiuma, I poteri del consiglio di sorveglianza e del consiglio di gestione, Il  
nuovo diritto delle società, Liber Amicorum di G.F. Campobasso, diretto da P. Abadessa, Vol. II, UTET, Milano 2006, cit. pag. 722
87 In tal  senso muovono anche le Disposizioni di  vigilanza della  Banca d'Italia  che impongono l'indicazione statutaria  chiara e 
puntuale dell'ambito applicativo dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis, c.c.
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attribuiscono al consiglio di sorveglianza il potere di definire i confini delle operazioni 
strategiche. Tale soluzione non appare condivisibile per due diversi motivi: (i) seppur la 
citata dottrina individui il limite del potere nell'individuazione di criteri generali,  per 
individuare in via preventiva le operazioni da sottoporre alla valutazione dell'organo di 
controllo,  quest'ultimo  potrebbe  in  concreto  modificare  tali  previsioni  generali  per 
imporre  il  suo  coinvolgimento  decisionale  andandosi  a  sovrapporre  al  consiglio  di 
gestione  nell'approvazione  di  determinati  atti;  (ii)  il  secondo  motivo  per  il  quale  si 
ritiene che detta impostazione non sia conforme al nostro ordinamento si rinviene nel 
fatto che non si ritrova il fondamento giuridico di detta eventuale competenza in seno al 
consiglio  di  sorveglianza.  Dalla  lettura  del  più  volte  menzionato  f  bis  si  intende 
chiaramente  che  ci  sia  la  volontà  di  rimettere  allo  statuto  la  delimitazione  delle 
competenze in materia di alta amministrazione tra consiglio di sorveglianza e consiglio 
di gestione. Per cui sarà solo lo statuto la fonte di individuazione della competenza del 
consiglio  di  sorveglianza;  se  poi  ci  si  spingesse  a  ritenere  che  addirittura  la 
predisposizione  dei  caratteri  generali  rientri  negli  atti  a  supervisione  strategica,  il 
consiglio di sorveglianza potrà al più approvarli ma questi resteranno di competenza del 
consiglio di gestione.
Il  significato  delle  operazioni  strategiche  non  è  riscontrabile  attraverso 
l'interpretazione analogica in quanto, il legislatore per gli altri sistemi di  governance 
non li  richiama espressamente.  L'art.  2381,  comma 5,  infatti  afferma che gli  organi 
delegati  [nominati  dal  consiglio  di  amministrazione]  curano  l'assetto  organizzativo, 
amministrativo e contabile il quale deve risultare adeguato alla natura e alle dimensioni 
dell'impresa e riferiscono al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale, con la 
periodicità  fissata  dallo  statuto  e  in  ogni  caso  almeno  ogni  sei  mesi,  sul  generale 
andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione nonche sulle operazioni di 
maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla società e dalle 
sue controllate. 
Nonostante la differenza terminologica usata dal nostro legislatore si ritiene che la 
nozione  di  operazioni  strategiche  coincida  sostanzialmente  con quella  di  operazioni 
rilevanti  ai  sensi  del  precedente art.  2381, comma 5,  c.c. Si intendono,  dunque, atti 
gestori che, in ragione del loro rilievo economico, sono idonei ad avere un certo impatto 
sulle condizioni patrimoniali e finanziarie della società88.
88 Indicazioni a favore di tale tesi si ricava dal paragone con l'ordinamento tedesco il quale definisce tali atti come quelli  di rilevante  
importanza in quanto modificano sostanzialmente la situazione patrimoniale, finanziaria o la redditività dell'impresa. Gli statuti dei  
maggiori istituti di credito tedeschi impongono l'autorizzazione del consiglio di sorveglianza per: (i) l'acquisto o la cessione di 
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La prassi degli statuti italiani sembra riconfermare l'impostazione tedesca (v. nota 
n.  88)  e  spesso  prevede  il  coinvolgimento  del  consiglio  di  sorveglianza  (attraverso 
un'approvazione,  un'autorizzazione,  un  esame,  una  deliberazione,  etc.)  sia  per 
operazioni  rilevanti  in  considerazioni  a  determinati  importi,  sia  con  riguardo  alle 
caratteristiche specifiche degli atti in relazione alla natura ed all'oggetto della società, ed 
ovviamente  combinando  predetti  criteri89;  tutto  ciò  è  stato  effettuato  dalle  società 
italiane utilizzando anche criteri di carattere quantitativo.
All'elenco appena effettuato, sembrano potersi aggiungere tutte quelle operazioni 
(cosiddette  ibride)  coinvolgenti  aspetti  gestionali  o  strutturali  che  rientrano,  tramite 
delega o attribuzione, nella competenza del consiglio di sorveglianza ai sensi dell'art. 
2365, comma 2, c.c90.
A tale considerazione si può giungere, oltre che per le caratteristiche intrinseche di 
tali atti (che sono quasi sempre a rilevanza strategica) anche attraverso un ragionamento 
interpretativo in quanto sono competenze che potrebbero essere attribuite direttamente 
al consiglio di sorveglianza; a tale condizione generale fa espressamente eccezione l'art. 
103, comma 3, t.u.f.  nel qual caso la legge prevede una competenza deliberativa ad 
entrambi  gli  organi  che  non  è  modulabile  nemmeno  nell'ipotesi  della  redazione 
congiunta del comunicato dell'offerta pubblica di acquisto o di scambio91. 
Infine, a tutte le summenzionate ipotesi si possono altresì aggiungere quegli atti 
inerenti  la  gestione  dell'eventuale  crisi  dell'impresa,  in  quanto  coinvolgenti  le 
prospettive di risanamento o cessazione dell'attività circa l'oggetto sociale: si ricordi, in 
particolare, alla proposta di concordato fallimentare (art. 152, comma 2, lett. b, l.f.) o 
alla domanda di ammissione al concordato preventivo (art. 161, comma 4, l.f.).
Un'analisi della prassi statutaria ha messo in evidenza come esistano due categorie 
immobili se il patrimonio supera l'uno per cento del patrimonio di vigilanza della società; (ii) il rilascio di procedure generali; (iii)  
la concessione di credito e l'assunzione di partecipazioni in altre  imprese per le quali  la  legge tedesca prevede la necessaria  
autorizzazione dell'organo di controllo; (iv) l'acquisto e la cessione di altre partecipazioni di valore superiore al due per cento del  
patrimonio di vigilanza. Inoltre il consiglio di sorveglianza tedesco (Aufsichtsrat) può stabilire altre operazioni da assoggettare ad 
autorizzazione.
89 Per la prima ipotesi: acquisto o dismissione di partecipazioni; concessione di prestiti e garanzie; emissioni di obbligazioni o altri  
strumenti finanziari. Per la seconda ipotesi: acquisto o vendita di beni immobili; nomina delle cariche sociali di vertice della  
società; creazione di società controllate e/o gruppi. Analizzano la prassi si nota come sia ben sfruttata (sebbene in modi diversi) la  
clausola in esame, per conferma v. V. Conti, Il sistema dualistico e il profilo dei controlli, cit. pag. 189
90 “Fermo quanto disposto dagli articoli 2420-ter e 2443, lo statuto può attribuire alla competenza dell'organo amministrativo o del  
consiglio di sorveglianza o del consiglio di gestione le deliberazioni concernenti la fusione nei casi previsti dagli articoli 2505 e  
2505-bis, l'istituzione o la soppressione di sedi secondarie, la indicazione di quali tra gli amministratori hanno la rappresentanza  
della società, la riduzione del capitale in caso di recesso del socio, gli adeguamenti dello statuto a disposizioni normative,  il  
trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale. Si applica in ogni caso l'articolo 2436”.
91 Art. 103, comma 3, t.u.f. “[...]. Per le società organizzate secondo il modello dualistico il comunicato, eventualmente congiunto, è 
approvato dal consiglio di gestione e dal consiglio di sorveglianza”
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di operazioni, potenzialmente sottoposte alla deliberazione del consiglio di sorveglianza 
ma  che  sono  dense  di  risvolti  problematici;  si  tratta  delle  ipotesi  in  cui  è  rimessa 
all'approvazione/autorizzazione  dell'organo  di  vigilanza:  (i)  la  designazione  dei 
componenti delegati del consiglio di gestione e (ii) le operazioni rilevanti nell'ottica di 
gruppo.
In riguardo al primo ordine di problemi l'art. 2409 nonies c.c., nel riferirsi all'art. 
2381  c.c.  omette  di  richiamare  il  comma  secondo  di  tale  norma92,  rendendo  così 
ammissibile  la  delega  di  competenze  all'organo  di  gestione  anche  in  assenza  di 
un'apposita clausola statutaria o di una disposizione assembleare che dispongano in tal 
senso93. Tale omissione sembra voluta da parte del legislatore ed appare coerente con 
l'impostazione del  sistema dualistico,  dunque, si  deve concludere che il  consiglio  di 
gestione si legittimato direttamente dalla legge ad articolare la propria struttura e ad 
organizzare l'attività attraverso uno o più organi delegati. Risulta comunque evidente 
come tale impostazione lasci insoluti problemi relativi alla liceità di clausole statutarie 
(o deliberazioni assembleari) tese ad orientare o delimitare i poteri dell'organo gestorio 
nella  concreta  articolazione  della  delega  e  nella  scelta  delle  persone  fisiche  a  cui 
attribuirla.  Se,  in  ogni  caso,  si  ammettesse  la  validità  di  tali  clausole  risulterebbe 
comunque  problematica  la  distinzione  tra  quelle  aventi  la  copertura  da  principio 
dell'organo proprietario (i.e. l'assemblea) nello statuto da quelle non autorizzate dai soci 
(ma consentite dalla legge ex art. 2409 nonies, comma 1, c.c.) soprattuto con riguardo ai 
riflessi sull'eventuale responsabilità dei delegati e dell'organo delegante nei confronti di 
danni alla società94. Alcuni autori95 sostengono che nel sistema dualistico la delega di 
attribuzioni si atteggia come una mera tecnica di attribuzioni interna all'organo gestorio 
per agevolarne la funzionalità; tuttavia lo stesso autore afferma come, anche una lettura 
riduttiva in questo senso dell'istituto, si presti a possibili critiche tra cui quella di mal 
comprendere il motivo per il quale il legislatore ne avrebbe dato una disciplina positiva 
la quale, talvolta, sembra presupporre una rilevanza esterna del fenomeno. 
92 Cfr. art. 2409 nonies, comma 1, c.c. “La gestione dell'impresa spetta esclusivamente al consiglio di gestione, il quale compie le  
operazioni necessarie per l'attuazione dell'oggetto sociale. Può delegare proprie attribuzioni ad uno o più dei suoi componenti; si 
applicano in tal caso il terzo, quarto e quinto comma dell'articolo 2381”. 
    Art.  2381,  comma 2,  c.c.  “Se lo  statuto o l'assemblea lo  consentono,  il  consiglio  di  amministrazione  può delegare  proprie 
attribuzioni ad un comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi componenti, o ad uno o più dei suoi componenti.”
93 Sul punto cfr. F. Ghezzi, sub art. 2409 nonies, cit. pag. 54, ma anche V. Cariello, Il sistema dualistico, cit. pag. 190
94 Cfr. art. 2392, comma 2, c.c. “Gli amministratori devono adempiere i doveri ad essi imposti dalla legge e dallo statuto con la 
diligenza richiesta  dalla  natura dell'incarico e dalle loro specifiche competenze. Essi  sono solidalmente responsabili  verso la  
società dei danni derivanti dall'inosservanza di tali doveri, a meno che si tratti di attribuzioni proprie del comitato esecutivo o di  
funzioni in concreto attribuite ad uno o più amministratori.”
95 F. Barachini, La gestione delegate delle società per azioni, cit. pagg. 5 e 214 ss.
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Si rileva infine che, nel sistema dualistico italiano, la funzione di organizzazione e 
controllo della gestione è inderogabilmente affidata al consiglio di sorveglianza (e non 
all'organo proprietario), cosicche l'eventuale consenso a monte delle deleghe dovrebbe 
spettare, in coerenza con quest'impostazione, allo stesso organo di vigilanza (negli stessi 
modi  e  limiti  in  cui  viene  concesso  tale  potere  all'assemblea  nella  modello  di 
governance  duale)96. Tale impostazione è stata recepita da parte della prassi statutaria 
(soprattutto per le imprese bancarie) che, utilizzando il sistema dualistico, ha attribuito 
al  consiglio  di  sorveglianza  l'indicazione  degli  organi  delegati  (presumibilmente  in 
considerazione che allo stesso organo spetta anche la funzione di nominare il consiglio 
di gestione). Si presume, in ogni caso, che sarebbe da escludere una clausola statutaria 
tesa a privare il consiglio di gestione del suo potere di impartire direttive agli organi 
delegati e/o di avocare gli atti rientranti nella delega.
Quanto  alla  seconda  categoria  di  operazioni  che  potrebbero  essere  rimesse 
all'approvazione/autorizzazione  del  consiglio  di  sorveglianza  si  menzionavano 
precedentemente quelle in relazione all'attività di direzione e coordinamento nell'ottica 
del  gruppo.  In  quest'angolo  visuale,  l'attribuzione  al  consiglio  di  sorveglianza  della 
holding  di  poteri  di  alta  amministrazione  contribuisce  a  dare  ulteriore  conferma  di 
efficienza  del  sistema  dualistico  perche  l'organo  di  vigilanza  e  controllo  va  a 
configurarsi come quello a cui è attribuita la politica strategica del gruppo. Si possono 
enucleare al  riguardo due differenti  ipotesi:  (i) operazioni compiute dai gestori  della 
capogruppo  a  rilievo  strategico  anche  per  le  società  figlie  (i.e. piani  strategici  di 
gruppo), o concernenti la creazione del gruppo (i.e. acquisto o vendita di partecipazioni 
rilevanti)  o  infine  compiute  nell'ambito  dei  rapporti  con  le  società  eterodirette  (i.e. 
accordi commerciali); (ii) operazioni compiute dagli organi delle società figlie per le 
quali è necessaria l'approvazione preventiva del consiglio di sorveglianza della holding, 
in quanto aventi rilievo strategico per il gruppo. 
Per  quanto  attiene  alla  categoria  sub  (i)  la  sottoposizione  di  tali  atti 
all'approvazione del consiglio di sorveglianza della società madre non pone particolari 
problemi interpretativi:  si  può tranquillamente ammettere una clausola statutaria che 
disponga in  tal  senso in  quanto le  operazioni  rivestono per  le  loro natura rilevanza 
strategica per la  holding97.  Per queste  ipotesi,  dunque, varranno le stesse valutazioni 
sopra esposte in linea generale per l'enucleazione dei criteri attraverso cui stabilire la 
96 Cfr. G.A. Roscio, L'assemblea e le decisioni dei soci, in Il nuovo ordinamento delle società, a cura di S. Rossi, Ipsoa, Milano,  
2003, cit. pag. 107
97 Cfr. V. Cariello, Il sistema dualistico vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 310 ss
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rilevanza delle operazioni da sottoporre alla deliberazione del consiglio di sorveglianza. 
In  tali  casi  l'organo di  controllo  della  capogruppo è chiamato ad esprime il  proprio 
consenso sui  nominativi  da  sottoporre  all'assemblea  delle  società  eterodirette  per  la 
nomina delle cariche sociali; essendo un controllo a valle non pone particolari problemi 
anche se si potrebbe dubitare di un inquadramento di dette operazioni in “strategiche” se  
la nomina non riguarda amministratori delegati. In tal caso, si ritiene comunque che si 
possa  essere  nell'ambito  strategico  perche  i  soggetti  nominati  rivestono  comunque 
compiti importanti per la società. 
Di più difficile inquadramento e analisi risulta la legittimità di clausole statutarie 
che  subordinano  l'autorizzazione/approvazione  del  consiglio  di  sorveglianza  della 
holding  per alcune delle decisioni prese dagli amministratori delle società eterodirette 
(categoria  sub  ii).  In  tale  ultima  ipotesi,  le  società  appartenenti  al  gruppo,  tramite 
clausola statutaria,  si  auto imporrebbero che l'efficacia  delle delibere assunte al  loro 
interno sia raggiunta per il tramite del parere favorevole di un organo (i.e. il consiglio di 
sorveglianza) esterno alle medesime, in quanto appartenente alla capogruppo. Non si 
può,  di  contro,  non  notare  comunque  che,  sebbene  tale  ingerenza  del  consiglio  di 
sorveglianza della capogruppo possa risultare eccessiva, è in ogni caso un'impostazione 
che può avere i suoi risvolti positivi per il gruppo. Tale ripartizione di competenze con il 
consiglio  di  sorveglianza  della  holding consentirebbe  a  quest'ultimo  di  ottenere  un 
controllo  sulla  supervisione  strategica  del  gruppo  di  notevole  rilievo;  esso  infatti 
potrebbe determinare  ex ante  gli  indirizzi programmatici  di  tutte le società a questo 
facenti capo in quanto organo di controllo della capogruppo. 
Proprio da quest'angolo visuale, risulta persuasivo l'insieme delle osservazioni di 
quella parte della dottrina98 che ha ritenuto lecito l'inserimento all'interno dello statuto di 
una clausola che attribuisca competenza deliberativa al consiglio di sorveglianza della 
capogruppo per le operazioni, aventi rilievo strategico per il gruppo stesso, assunte non 
già  dalla  capogruppo  bensì  da  una  o  più  delle  società  eterodirette  (fermo  restano 
l'obbligo  del  rispetto  del  riparto  delle  competenze  all'interno  delle  società  figlie;  le 
decisioni, dunque, devono essere assunte dagli organi legittimati: assemblea o consiglio 
di sorveglianza a seconda del  modello di  governance adottato dalle medesime).  Ciò 
nonostante,  affinche  di  detta  impostazione  se  ne  possa  dare  una  corretta  lettura  e 
soprattuto un corretto inquadramento sul piano della sua effettiva praticabilità, bisogna 
98 In particolare U. Tombari, Crisi di impresa e doveri di corretta gestione societaria e imprenditoriale, in Riv. Dir. Comm. Pag. 63.  
L'A. ritiene tale clausola utile anche ai fini della gestione della crisi dell'impresa relativa al gruppo e/o alle società ad esso facenti  
capo. 
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che siano chiaramente identificati  i  limiti  ed il  contenuto  dell'attività  di  direzione  e 
coordinamento99. Da un'analisi più approfondita, quindi, risulta scarsamente applicabile 
l'impostazione  di  cui  sopra  dovendosi  considerare  che,  l'alterità  soggettiva  tra  chi 
assume la decisione e chi ne concederà successivamente l'efficacia (pur in presenza di 
un  efficace  esercizio  del  controllo  e  del  coordinamento),  impedisce  l'attribuzione  al 
consiglio  di  sorveglianza  della  capogruppo  del  ruolo  di  organo  controllante  l'intero 
gruppo unitariamente considerato.
Questo  non  significa  che  si  debba  escludere  a  prescindere  un  intervento  del 
consiglio  di  sorveglianza  della  capogruppo;  un'interpretazione più  “chiusa”  permette 
comunque  l'esercizio  indiretto  di  un  certo  condizionamento  dell'organo di  vigilanza 
della  holding nell'alta amministrazione delle società aderenti al gruppo. Ciò si esplica 
attraverso  un'approvazione/autorizzazione  degli  atti  di  gestione  dell'organo 
amministrativo  delle  società  eterodirette  relativi  all'esercizio  dell'attività  di 
coordinamento e direzione;  in tal  modo risulta infatti  che l'organo di  controllo della 
holding non è titolare di poteri diretti di vigilanza verso le altre società in relazione alla 
loro condotta amministrativa e gestionale. 
Volendo eventualmente ammettere la validità di una clausola statutaria che dia al 
consiglio  di  sorveglianza  della  società  capogruppo  la  possibilità  di  approvare  le 
operazioni  strategiche  delle  società  figlie  (nel  caso  dette  operazioni  rientrino 
nell'interesse del gruppo) e, nel caso in cui poi, la capogruppo desse parere negativo, 
avrebbe  in  ogni  caso  scarsi  poteri  di  intervento  sugli  amministratori  delle  società 
eterodirette  che  avessero  comunque  dato  avvio  all'operazione;  l'eventuale  decisione 
circa la loro revoca, infatti, deve essere assunta dagli organi di controllo delle rispettive 
società di appartenenza (i.e. assemblea o consiglio di sorveglianza). Ne consegue che, 
nella pratica, la vera unificazione della politica strategica del gruppo si realizza tramite 
la  presenza negli  organi  amministrativi  e di  controllo  delle  società  figlie di  soggetti 
indicati e scelti dalla holding, i quali potrebbero anche essere coincidenti con gli stessi 
membri degli organi sociali della capogruppo a meno che non si generino particolari 
intrecci tra cariche di amministrazione e controllo delle società facenti parte del gruppo. 
99 Cfr. Art 2497, comma 1, c.c. “Le società o gli enti che, esercitando attività di direzione e coordinamento di società, agiscono 
nell'interesse imprenditoriale  proprio o altrui  in  violazione dei  princìpi  di  corretta  gestione societaria  e  imprenditoriale  delle  
società medesime, sono direttamente responsabili nei confronti dei soci di queste per il pregiudizio arrecato alla redditività ed al  
valore della partecipazione sociale, nonche nei confronti dei creditori sociali per la lesione cagionata all'integrità del patrimonio 
della società. Non vi è responsabilità quando il danno risulta mancante alla luce del risultato complessivo dell'attività di direzione 
e coordinamento ovvero integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a ciò dirette  ”. V. anche U. Tombari, diritto dei 
gruppi di impresa, Giuffre, Milano, 2010. 
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In proposito, le disposizioni di vigilanza della Banca d'Italia escludono espressamente 
che i componenti degli organi di controllo assumano cariche in organi diversi da quelli 
di controllo;  se ne desume, a contrario, che gli organi di controllo della capogruppo 
possano essere inseriti in quelli delle società figlie perche recanti la medesima posizione 
in entrambe le società. 
Terminati di analizzare tali aspetti rimane da verificare se, oltre ai piani industriali  
e  finanziari,  possono essere  attribuiti  al  consiglio  di  sorveglianza  altri  atti  a  rilievo 
strategico, tra cui per esempio, la pianificazione del sistema di controllo interno e degli 
assetti organizzativi, amministrativi e contabili. Da un primo punto di vista la soluzione 
positiva  appare  giustificata  dal  fatto  che,  almeno  nel  settore  bancario,  si  impone 
l'approvazione del progetto di governo societario all'organo che detiene la funzione di 
supervisione  strategica  della  società.  La  sottoposizione  del  progetto  all'organo  di 
vigilanza della società sottolinea come sia fondamentale il coinvolgimento del consiglio 
di sorveglianza nella programmazione degli assetti interni della società. In realtà, come 
si nota, la disposizione di vigilanza non nomina direttamente il consiglio di sorveglianza 
ma,  in  caso  di  una  società  costituita  con  una  governance  duale  “forte”,  l'iter  
procedimentale  da  seguire  sembrerebbe  quello  della  redazione  del  progetto  in  seno 
all'organo  gestorio  (i.e.  il  consiglio  di  gestione)  e  la  successiva  approvazione  del 
medesimo  da  parte  del  consiglio  di  sorveglianza  grazie  al  disposto  ex art.  2409 
terdecies,  comma 1, lett.  f  bis,  c.c. che attribuisce la supervisione strategica (anche) 
all'organo di controllo della società.
In  secondo  luogo,  se  si  parte  dall'analogia  che  scaturisce  tra  il  consiglio 
d'amministrazione uti plenum del modello di governance tradizionale ed il consiglio di 
sorveglianza del sistema dualistico dotato di poteri di cui alla lettera f bis si giunge ad 
affermare  che  questo  possa  essere  dotato  di  poteri  circa  il  giudizio  di  adeguatezza 
contabile e amministrativa ex ante sulla base della pianificazione preposta al consiglio 
di  gestione.  Se  ne  ricava  che,  nel  caso  in  cui  il  consiglio  di  sorveglianza  sia 
comproprietario  della  funzione  di  alta  amministrazione,  non  solo  eserciterebbe  un 
controllo  ex post sugli essetti  interni della società  ma anche un controllo preventivo 
circa la loro corretta individuazione.
Il consiglio di sorveglianza ai sensi del più volte richiamato art. 2409 terdecies, 
comma 1, lett. f bis, c.c. andrebbe a fondere in se l'attività di valutazione propria del 
consiglio  di  amministrazione  (tramite  un  controllo  aprioristico)  ed  un'attività  di 
vigilanza, tipica dell'organo di controllo, tesa ad effettuare una valutazione a posteriori 
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della gestione. 
A conferma  di  tale  impostazione  giunge  l'analisi  dell'ordinamento  societario 
tedesco il quale prevede che gli atti di pianificazione della politica aziendale siano da 
sottoporre all'organo di controllo100.
Tutte le considerazioni appena svolte consentono di confermare che non soltanto 
sembra  opportuno  estendere  l'approvazione  dell'organo di  controllo  ad  atti  a  rilievo 
programmatico, bensì tali previsioni sembrano opportune al fine di ottenere una corretta 
gestione dell'impresa sociale che si basa sul modello dualistico, consentendo di meglio 
sfruttare le potenzialità di controllo appartenenti al consiglio di sorveglianza. Ci si può 
anzi  spingere  fino  all'affermare  che,  sebbene  nello  statuto  della  società  ci  sia  una 
previsione ai sensi della lett. f bis, il  consiglio di sorveglianza può davvero ritenersi 
compartecipe della supervisione strategica esclusivamente nell'ipotesi in cui questo sia 
preposto ad approvare le strategie di impresa.
Ultimo tratto da analizzare in riguardo alla definizione di “atti a di supervisione 
strategica” riguarda il  caso in  cui  nello statuto vengano inserite  operazioni  che  non 
rientrano in suddetta categoria generale e che in ogni caso rispettino i parametri che ne 
determinano il carattere strategico in relazione alle singole società. Essendo applicazioni  
che  deviano  vistosamente  dalla  previsione  ex lett.  f  bis  in  quanto  priverebbero  il 
consiglio di gestione della funzione inderogabilmente ad esso attribuita, è da ritenersi 
che, nel caso in cui sia prevista l'approvazione di tali azioni prive di carattere strategico 
in  seno  all'organo  di  controllo,  siano  da  ritenersi  nulle  le  clausole  statutarie  di 
riferimento.  Partendo  da  tale  considerazione  e  quindi  classificando  come  nulle 
summenzionate clausole il consiglio di gestione potrebbe eseguire gli atti “incriminati” 
senza l'approvazione dell'organo di controllo, o, nel caso di diniego di quest'ultimo, di 
attuarli senza incorrere in un eventuale revoca per giusta causa ad opera del consiglio di 
gestione. 
Passando,  ora,  ad  un  altro  aspetto  della  supervisione  strategica,  si  devono 
analizzare  le  conseguenze  giuridiche  derivanti  dalla  mancata 
approvazione/autorizzazione  delle  operazioni  e/o  dei  piani  strategici  e  le  relative 
responsabilità  dell'organo  di  controllo  nell'esercizio  della  funzione  di  alta 
amministrazione ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c. 
100Parzialmente diversa risulta invece, la disciplina francese la quale prevede l'approvazione del consiglio di sorveglianza solo per  
alcuni atti  di carattere straordinario ma non concede l'intero assetto delle politiche generali dell'impresa alla supervisione del  
consiglio di sorveglianza. In tema P. Magnani, sub art. 2409 terdecies, cit. pag. 160
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In  proposito  risulta  opinione  quasi  unanime  in  dottrina101 che  l'attività  di 
approvazione del consiglio di sorveglianza in relazione agli atti gestori abbia rilevanza 
solo  endosocietaria.  Essendo  la  limitazione  del  potere  gestorio  attribuibile  ad  una 
clausola  statutaria,  l'eventuale  veto  del  consiglio  di  sorveglianza  per  un'operazione 
strategica non pregiudica la validità esterna dell'atto di esecuzione dell'operazione stessa 
ad opera dei gestori, fatta comunque salvo l'art. 2384, comma 2, c.c. secondo cui “le 
limitazioni ai poteri degli amministratori che risultano dallo statuto o da una decisione 
degli organi competenti non sono opponibili ai terzi, anche se pubblicate, salvo che si 
provi che questi abbiano intenzionalmente agito a danno della  società”102.  Partendo da 
questo assunto, deve essere comunque ulteriormente specificata la valenza del ruolo del 
consiglio  di  sorveglianza  nel  procedimento  decisionale  “complesso”  in  riguardo 
all'operazione strategica. Ne consegue che il gestore che compie l'atto per il quale  il 
consiglio di sorveglianza abbia dato parere negativo (i.e. diniego) è passibile di revoca 
per  giusta  causa ai  sensi dell'art.  Art.  2409 nonies,  comma 5,  c.c.103 ed esposto alle 
eventuali  azioni  risarcitorie  da  parte  della  società,  dei  creditori  e  dei  terzi  che  ne 
dovessero  risultare  pregiudicati,  ferma  restando l'efficacia  dell'atto  nei  confronti  dei 
terzi che non abbiano agito con intenti fraudolenti. 
L'attività  del  gestore  (che  pone  in  essere  l'atto  a  rilevanza  strategica  senza  il 
consenso del consiglio di sorveglianza) si basa comunque su una precedente delibera del 
consiglio  di  gestione,  valida  ma  inefficace  in  quanto  priva  dell'autorizzazione 
dell'organo di controllo, per cui ad esso non potrà essere applicato l'art. 2388, comma 5, 
c.c.  in  base  al  quale,  in  relazione  all'annullabilità  della  deliberazione  della  delibera 
consiliare,  sono fatti  salvi  i  diritti  acquistati  in  buona fede  dai  terzi  in  base ad atti 
compiuti in esecuzione delle deliberazioni. Ne consegue, dunque, che non sarà possibile 
agire per l'annullamento della delibera del consiglio di gestione allo scopo di opporre ai 
terzi  in  mala  fede  l'inefficacia  degli  atti  compiuti.  Chi  intendesse agire per  opporre 
l'inefficacia di detta deliberazione dovrà allora soddisfare un onere probatorio ben più 
difficile  basato  sulla  dimostrazione  che  i  terzi  in  questione  abbiano  agito 
intenzionalmente  ai  danni  della  società  ai  sensi  dell'art.  2384,  comma  2,  c.c. 
101In particolare sulle conseguenze v. V. Cariello, il sistema dualistico vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 234 ss.
102Cfr. art. 2409 undecies, comma 1, c.c. “Al consiglio di gestione si applicano, in quanto compatibili, le disposizioni degli articoli 
2380-bis, quinto comma, 2381, sesto comma, 2382, 2383, quarto e quinto comma, 2384, 2385, 2387, 2390, 2392, 2394, 2394-bis, 
2395”.
103Secondo cui: i componenti del consiglio di gestione sono rieleggibili, salvo diversa disposizione dello statuto, e sono revocabili  
dal consiglio di sorveglianza in qualunque tempo, anche se nominati nell'atto costitutivo, salvo il diritto al risarcimento dei danni  
se la revoca avviene senza giusta causa.
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L'impostazione  così  delineata  pone  a  carico  di  coloro  che  vogliono  agire  per 
l'inopponibilità della delibera quasi una  probatio diabolica  in quanto, questa, si basa 
sulla dimostrazione dell'intenzionalità del terzo. 
Premesso tutto ciò, occorre andare ad indagare circa le conseguenze giuridiche 
interne  del  mancato  parere  favorevole  del  consiglio  di  sorveglianza  in  ordine 
all'approvazione  dei  piani  o  delle  operazioni  a  carattere  strategico  predisposte  dal 
consiglio di gestione104.
In base all'art.  2403, comma 1, c.c.105 per richiamo esplicito effettuato dall'art. 
2409 terdecies, comma 1, lett. c, c.c. nel caso in cui il consiglio di sorveglianza ritenga 
l'atto  contrastante  con  la  legge,  lo  statuto  e/o  i  principi  generali  di  corretta 
amministrazione,  il  medesimo potrà  solo  rifiutare  l'approvazione  dell'atto  stesso per 
evitare di imbattersi in un'azione di responsabilità se dall'esecuzione dell'operazione in 
questione derivi un danno alla società. A parte questo caso “limite” si ritiene comunque 
che il diniego da parte dell'organo di controllo sulle delibere del consiglio di gestione in 
ordine ad atti di alta amministrazione  possa essere effettuato per questioni attinenti al 
merito;  l'atto,  dunque,  potrà  essere  negato,  seppur  lecito  e  conforme  ai  principi  di 
corretta amministrazione, se non è condiviso dal consiglio di sorveglianza per ragioni di 
opportunità  imprenditoriale.  Come già  accennato diffusamente in  precedenza  rimane 
comunque auspicabile che lo statuto della società imponga all'organo di vigilanza di 
motivare il  veto allo scopo di fornire,  al  consiglio di gestione,  tutte  le informazioni 
necessarie per modificare l'atto, rendendolo così adeguabile alle volontà del consiglio di 
sorveglianza  nel  caso  in  cui  l'organo  gestorio  intenda  riproporre  l'atto  a  quello  di 
controllo. Si ricordi, comunque, che le indicazioni fornite dal consiglio di sorveglianza 
sono solo indicative e mai vincolanti per il consiglio di gestione; in ogni caso queste 
ultime, se rispettate dal consiglio di gestione, fondano le modalità di risoluzione più 
efficienti del conflitto interorganico. 
In alternativa ad una risoluzione “pacifica” della controversia l'unico modo per 
superare lo stallo decisionale derivante dal veto opposto dal consiglio di sorveglianza si 
risolve  per  il  tramite  di  un  intervento in  fatto  di  quest'ultimo che  potrà  revocare  il 
consiglio  di  gestione  (oppure,  sempre  che  lo  si  ritenga  ammissibile,  attraverso 
l'introduzione  di  una  clausola  statutaria  che  demandi  la  decisione  finale  all'organo 
104Risulta conforme V. Cariello, Vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 234 ss.
105Ai sensi  del  quale  il  collegio sindacale vigila  sull'osservanza  della  legge  e dello  statuto,  sul  rispetto  dei  princìpi  di  corretta 
amministrazione ed in particolare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile adottato dalla società e  
sul suo concreto funzionamento.
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proprietario). 
Nel caso in cui il consiglio di gestione non consideri volutamente le indicazioni 
fornite dall'organo di controllo a fronte di un progetto di operazione non approvato in 
quanto illecito, il secondo sarà legittimato a revocare il primo per giusta causa (sia in 
quanto l'organo di gestione ha predisposto attivamente piani non conformi alla legge; sia 
perche omissivamente non integrato il suo comportamento con gli adeguamenti forniti 
dall'organo di controllo al  fine di correggere il  contrasto con la legge, lo statuto o i 
principi di giusta amministrazione).
Al contrario, nel caso in cui il dissenso esposto dal consiglio di sorveglianza si 
basi esclusivamente su scelte imprenditoriali, ma sia  l'atto a tutti gli effetti lecito, non 
esiste di per se giusta causa; ne scaturisce che, se l'organo di  controllo operasse una 
revoca nei confronti del consiglio di gestione, potrà essere esercitata ex post un'azione 
di  responsabilità  nei  confronti  della  società  la  quale potrà  successivamente avanzare 
pretese risarcitorie nei confronti del consiglio di sorveglianza.
Pare a questo punto evidente che si sia giunti ad un prima conclusione: nel caso in 
cui  il  consiglio  di  sorveglianza  non  approvi  un  delibera  del  consiglio  di  gestione 
quest'ultimo deve astenersi dal  compiere l'operazione in essa contenuta per evitare di 
incorrere in  revoca per giusta causa o addirittura in pretese risarcitorie da parte della 
società, dei creditori o dei terzi che dall'esecuzione abbia subìto un pregiudizio; come si 
accennava  in  precedenza,  infatti,  l'atto  conclusivo  è  frutto  di  una  procedimento 
complesso  (i.e. al  quale  partecipano entrambi  i  consigli)  che  fonda  la  sua  efficacia 
nell'approvazione  del  consiglio  di  sorveglianza.  Ne  deriva  che  i  piani  privi  di  tale 
autorizzazione  risultano  basarsi  su  una  delibera  inefficace  (in  quanto  non  recanti  il 
parere favorevole dell'organo di controllo) e dunque non possono (o non dovrebbero) 
essere eseguiti dal consiglio di gestione.
Meno semplice da affrontare risulta un'altra ipotesi e cioè quella in cui in presenza 
di  parere  favorevole  del  consiglio  di  sorveglianza  su  una  determinata  operazione 
strategica, il consiglio di gestione decida di non darvi esecuzione o possa, nell'eseguirla, 
modificarne  la  struttura,  i  termini  e  l'oggetto  dell'atto  non attenendosi,  dunque,  alle 
caratteristiche predeterminate dallo stesso organo gestorio e sottoposte al consiglio di 
sorveglianza.
Il  fatto  che  l'ultima  parte  dell'art.  2409  terdecies,  comma  1,  lett.  f  bis,  c.c.  
mantenga ferma, in ogni caso, la responsabilità del consiglio di gestione per gli  atti 
compiuti ci permette di capire che ci sia un potere-dovere in seno all'organo gestorio di 
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astenersi dal compiere qualsiasi atto, seppur approvato dal consiglio di sorveglianza, se 
risulta illecito. Tale norma è stata ricalcata sulla base dell'art. 2346, comma1, n. 5, c.c. 
relativamente ai  profili  di  responsabilità  degli  amministratori  per l'esecuzione di  atti 
precedentemente autorizzati dall'assemblea106. 
Quest'ultima  ipotesi  risulterà,  comunque,  rara  nella  prassi  in  quanto 
l'autorizzazione  del  consiglio  di  sorveglianza  si  baserà  su  un  atto  predisposto  dal 
consiglio di  gestione (e che quindi difficilmente potrà classificarsi come illecito). La 
ratio della norma in questione è  da rintracciarsi piuttosto nel fatto che,  seppur ci sia 
stata un'autorizzazione da parte dell'organo di controllo,  il consiglio di gestione non è 
esente da responsabilità nel caso di attuazione ad un atto illecito.
Da complementare  angolo visuale  risulta  necessaria  l'analisi  del  caso in  cui  il 
consiglio  di  gestione  si  opponga  all'esecuzione  di  una  delibera  precedentemente 
approvata dal consiglio di sorveglianza, non tanto sulla base della sua illiceità, bensì nel 
caso di un mero ripensamento in ordine alla sua attuazione totale o anche solo parziale. 
In  tal  caso,  la  previsione  statutaria  di  una  decisione  condivisa,  basata  sul 
coinvolgimento  ex  ante del  consiglio  di  sorveglianza  nelle  decisioni  di  alta 
amministrazione, rende l'iter un procedimento effettuato in concerto tra i due organi. 
Ciò induce, innanzitutto, a ritenere che qualsiasi cambiamento apportato all'atto in 
relazione ai termini, le condizioni e la struttura basilare del medesimo, introdotto in un 
momento successivo alla prima approvazione del consiglio di sorveglianza, effettuato 
da  parte  del  consiglio  di  gestione  necessiti  nuovamente  di  nuova  preventiva 
autorizzazione da parte del primo. Restano, comunque, di unica spettanza del consiglio 
di gestione le decisioni inerenti le modalità circa la materiale esecuzione dell'operazione 
(es. rilascio di procure; osservanza di obblighi pubblicitari; etc.)107.
Per ciò che riguarda l'applicazione della giusta causa di revoca nel caso in cui 
l'organo  gestorio  non esegua  una  delibera  in  precedenza  approvata  dal  consiglio  di 
sorveglianza  la  tesi  prevalente  in  dottrina  ritiene  che  non  sussista  un  obbligo  di 
esecuzione di un atto che goda dalla preventiva approvazione da parte dell'organo di 
controllo proprio perche, come già diffusamente sostenuto in precedenza, quest'ultimo 
106Ai sensi del quale: nelle società prive di consiglio di sorveglianza, l'assemblea delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla 
competenza dell'assemblea,  nonche sulle  autorizzazioni eventualmente  richieste  dallo  statuto per  il  compimento di  atti  degli  
amministratori,  ferma in ogni caso la responsabilità di questi per gli atti compiuti.
107Il  consiglio  di  gestione  può,  inoltre,  predisporre  all'organo  di  controllo  un  atto  volutamente  privo  degli  aspetti  di  carattere  
negoziale i quali vengono interamente lasciati nella competenza dell'organo gestorio. Se tali elementi, però, costituiscono passaggi 
essenziali circa il contenuto dell'operazione, la successiva decisioni in ordine a questi ultimi sarà necessariamente risottoposta al  
consiglio di sorveglianza.
61
non  può ritenersi  sovraordinato  rispetto  al  consiglio  di  gestione  e  dunque  non  può 
imporgli  le  proprie  decisioni.  Sempre  in  ordine  a  quest'ultima  considerazione  (circa 
l'impossibilità di ritenere il consiglio di sorveglianza gerarchicamente superiore rispetto 
all'organo gestorio) si ritiene che non possono essere sottoposte all'organo di vigilanza 
scelte di gestione che abbiano carattere meramente omissivo. La mancata approvazione 
delle  medesime  scelte  comporterebbe  un  obbligo  di  azione  in  capo  al  consiglio  di 
gestione, finendo così per ribaltare l'assetto di riparto di competenze in materia di alta 
amministrazione tra i due organi. 
Alla luce di tutto ciò, essendo libero l'organo gestorio, si desume che quest'ultimo 
possa discrezionalmente decidere se dare attuazione o meno ai piani o alle operazioni 
già  approvate  del  consiglio  di  sorveglianza.  Tale  impostazione  riconferma  l'iter  
procedimentale in relazione al poter deliberativo del consiglio di sorveglianza che si 
basa su un'autorizzazione/approvazione; 
così  inquadrato,  il  parere  favorevole  dell'organo  di  vigilanza,  consentirebbe  al 
consiglio di gestione di porre in essere l'operazione strategica senza poterlo in alcun 
modo obbligare all'esecuzione. Un'obbligatorietà circa il comportamento del consiglio 
di gestione risulterebbe in antitesi  con il  concetto stesso di autorizzazione, la quale, 
come  si  sa,  non  ammette  nessun  tipo  di  obbligo  in  capo  all'autorizzato  bensì,  per 
quest'ultimo derivano solo facoltà.
Per questi  motivi  parte  della dottrina ha voluto distinguere le  ipotesi  in cui  la 
delibera venga identificata alla stregua di un'autorizzazione, per la quale varrebbero le 
conclusioni  sopra enunciate,  da quelle  in  cui  gli  atti  siano sottoposti  ad una vera  e 
propria  approvazione dell'organo di vigilanza,  che invece imporrebbe al  consiglio di 
gestione  di  dare  necessariamente  esecuzione  alla  decisione  approvata108.  Secondo 
quanto  più  volte  affermato,  però,  non sembra  di  dover  dare  particolare  credito  alla 
distinzione tra autorizzazione e approvazione in quanto entrambe le ipotesi configurano 
(a prescindere dalla terminologia statutaria utilizzata) un procedimento autorizzatorio 
che ha il fine di subordinare l'efficacia della decisione del consiglio di gestione ad una 
successiva delibera in senso positivo da parte dell'organo di controllo. 
In realtà, quello che deve essere effettivamente guardato con interesse risiede in 
qualcosa di diverso e cioè nel fatto che, sia che si consideri un'autorizzazione sia che si 
consideri un'approvazione, il consenso del consiglio di sorveglianza sta a rappresentare 
108P. Montalenti, Il sistemi alternativi di amministrazione e controllo, Il sistema dualistico, Trattato di diritto commerciale, diretto G.  
Cottino, Vol. II, cit. pag. 864
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l'esito di una vera e propria  condivisione (anche e soprattutto  nel  merito) della  fase 
riguardante l'analisi dell'operazione strategica. 
Se ne desume quindi che la funzione di alta amministrazione attribuita al consiglio  
di sorveglianza, ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c., non è ridotta  
alla semplice autorizzazione al  compimento di singoli  atti109,  bensì  il  suo compito è 
quello  di  dover  essere  necessariamente  coinvolto  (dal  consiglio  di  gestione)  nella 
programmazione  degli  indirizzi  e  degli  obiettivi  per  il  conseguimento  dei  migliori 
risultati possibili da parte della società. 
Nessuno dei  due organi,  dunque,  risulta  indipendente  dall'altro:  il  consiglio  di 
gestione trova il limite, per il compimento dell'atto nella necessaria valutazione positiva 
da parte del consiglio di sorveglianza; a sua volta l'organo di controllo, seppur concede 
la sua approvazione, non potrà mai obbligare il consiglio di gestione al compimento 
coatto  dell'azione  strategica  (il  che  altrimenti,  come  si  è  più  volte  escluso, 
comporterebbe una sovraordinazione gerarchica tra i due organi). 
L'esposizione fin qui effettuata (in riguardo al  lavoro di condivisione che deve 
intercorrere tra i due organi della società) risulta avvalorata nel caso in cui il consiglio 
di gestione non dia esecuzione ad un piano strategico precedentemente approvato dal 
consiglio di sorveglianza: in tal caso, infatti, la sopravvenuta volontà dei gestori di non 
dare seguito all'atto si traduce in una scelta di merito in relazione a nuove strategie e  
nuovi obiettivi (presumibilmente migliori per la società); tale scelta non potrà che essere 
nuovamente riproposta al coniglio di sorveglianza (al fine di farlo partecipare alla nuova 
operazione strategica)  affinche quest'ultimo dia  nuovamente,  se lo riterrà  opportuno, 
parere  positivo  (oppure  semplicemente  per  condividere  nuovi  obiettivi  di  alta 
amministrazione tra consiglio di gestione e di sorveglianza).
Nel caso in cui, invece,  il  consiglio di gestione non dia attuazione non già ad 
un'intera operazione strategica,  bensì ad un singolo atto gestorio,  la  soluzione sopra 
prospettata  risulterà  meno  evidente;  bisogna  tuttavia  partire  con  l'effettuare  una 
premessa: se l'atto è stato inserito dallo statuto tra quelli a rilevanza strategica e, quindi, 
109In realtà tale ipotesi non deve essere del tutto scartata, si potrebbe giungere ad una simile condizione nel caso in cui lo statuto  
della società con modello di  governance dualistica, basandosi sul sistema tradizionale per le autorizzazioni assembleari agli atti 
gestori (ai sensi dell'art. 2364, comma 1, n. 5, c.c.), limiti i poteri di alta amministrazione del consiglio di sorveglianza alla mera  
autorizzazione  di  singole  operazioni.  Seppur  in  teoria  configurabile  quest'ultima  ipotesi  risulta  snaturare  l'assetto  tipico  del  
modello dualistico (specialmente nella sua impostazione cosiddetta a “consiglio di sorveglianza”. In questa ipotesi si potrebbe,  
dunque, ipotizzare che l'autorizzazione da parte  dell'organo di  controllo si  risolva come ciò che avviene per  l'autorizzazione  
assembleare su singoli atti a rilievo gestionale. Non ci si può esimere dal fare notare che una concezione del genere risulta essere  
in netta contraddizione con il modello dualistico “forte” che nasce per sua natura al fine di far collaborare i due organi principali  
della società per meglio attuare l'alta amministrazione della medesima.
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che necessita dell'approvazione del consiglio di sorveglianza si dovrebbe propendere, 
comunque, per un necessario coinvolgimento dell'organo di controllo della società. 
Ciò non comporta, inoltre, uno depotenziamento del consiglio di gestione, esso 
infatti  rimarrà titolare del diritto  di  iniziativa anche in  relazione al  singolo atto;  ma 
quando sul  medesimo è raggiunta quella  soglia  di  condivisione  necessaria  per  l'alta 
amministrazione in generale, allora il consiglio di sorveglianza dovrà essere comunque 
coinvolto sulla successiva valutazione nel caso in cui il consiglio di gestione non dia 
seguito (o modifichi) l'atto in se.
Tutte  queste  premesse  portano  ad  una  sicura  conclusione:  una  volta  che  il 
consiglio  di  sorveglianza  dà  la  propria  approvazione  circa  l'operazione  di  alta 
amministrazione,  l'organo  preposto  alla  gestione  della  società  sarà  tenuto  a  dare 
esecuzione al piano e/o all'operazione strategica (ammesso e non concesso che siano 
leciti e corretti, altrimenti come già esposto i consiglieri di gestione sono tenuti a non 
compiere l'atto);  oppure a dar avvio ad un dialogo col consiglio di sorveglianza per 
evitare  di  rimanere  esposti  ad  una  possibile  revoca  per  giusta  causa  da  parte  di 
quest'ultimo. Più nel concreto, bisogna, distinguere due diverse ipotesi in riguardo ad 
una valutazione positiva da parte dell'organo di controllo in ordine ad un'operazione 
immediatamente  eseguibile  da  parte  dell'organo gestorio:  (i)  un  suo comportamento 
totalmente omissivo nell'eseguirlo potrebbe essere imputato esclusivamente ai singoli 
componenti  esecutivi  del  consiglio  di  gestione,  potendosi  configurare  anche  una 
sanzione “interna” al medesimo organo; (ii) nel caso in cui, invece, l'inerzia derivi da 
una vera e propria decisione del consiglio di gestione consistente in un ripensamento di 
quest'ultimo circa l'operazione prospettata precedentemente al consiglio di sorveglianza, 
si  ritiene  che  di  tale  scelta  omissiva  (ma  debitamente  motivata)  debba  essere  data 
immediatamente  informazione  all''organo  di  controllo,  al  fine  di  permettergli  di 
pronunciarsi  in  senso  favorevole  o  meno  e  per  dare  compiutamente  avvio  alla 
condivisione  che  fa  da  cardine  al  sistema  dualistico  “forte”  in  relazione  all'alta 
amministrazione110. 
Non è da escludersi che la decisione di non compiere l'atto da parte del consiglio 
di  gestione  ottenga,  successivamente,  parere  favorevole  da  parte  del  consiglio  di 
110In quest'ottica, la soluzione prospettata non si discosta, ancora una volta, da quella prevista per le autorizzazioni assembleari ai 
sensi dell'art. 2364, comma 1, n. 5, c.c. secondo cui l'assemblea delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla competenza 
dell'assemblea, nonche sulle autorizzazioni eventualmente richieste dallo statuto per il compimento di atti degli amministratori,  
ferma in ogni caso la responsabilità di questi per gli atti compiuti. La tesi enunciata, differisce da quella prospettata dal prima 
richiamato articolo solo per la necessaria deliberazione del consiglio di sorveglianza in merito alla fondatezza circa al mancato  
compimento dell'atto da parte del consiglio di gestione.
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sorveglianza; ne consegue che le iniziali deliberazioni di entrambi gli organi verranno, 
poi, sostituite da quelle successive. Al contrario, il mancato consenso del consiglio di 
sorveglianza circa la non esecuzione dell'atto precedentemente approvato comporterà un 
conflitto interorganico destinato a trovare soluzione nelle  modalità  già  esaminate (v. 
supra) e cioè: o con la revoca dei consiglieri ma senza giusta causa in quanto ci si basa 
presumibilmente su un dissenso circa il merito della gestione, ovvero, se previsto dallo 
statuto, tramite la devoluzione della decisione all'assemblea (v. infra). In relazione a tale 
ultima ipotesi (i.e. mancata esecuzione motivata da parte del consiglio di gestione di un 
atto),  sembra da doversi,  ancora una volta,  escludere che il  diniego del  consiglio di 
sorveglianza circa la non esecuzione si traduca in un obbligo di azione per il consiglio 
di  gestione;  ciò  ancora  una  volta  perche  altrimenti  si  incorrerebbe  in  una 
sovraordinazione tra i due organi111.
Si può concludere sul punto che la scelta del consiglio di gestione di non dare 
esecuzione  ad un atto  precedentemente approvato  dal  consiglio  di  sorveglianza  non 
comporta  un'automatica  revoca  per  giusta  causa,  ciò  avverrà  solo  nel  caso  in  cui 
l'organo gestorio tenga un comportamento del tutto omissivo senza dare motivazioni 
circa  il  rifiuto  sul  compimento  dell'atto  (ciò  infatti  porterebbe  ad  un  dialogo  col 
consiglio di sorveglianza tale che, non solo si potrà applicare la giusta causa ma si potrà,  
se del caso, superare il conflitto circa la gestione). 
Bisogna ora analizzare la responsabilità dei due organi coinvolti nel procedimento 
di  alta  amministrazione; l'art.  2409 terdecies,  comma 1,  lett.  f  bis  ultima parte,  c.c. 
afferma che resta comunque ferma la responsabilità del consiglio di gestione per gli atti 
di alta amministrazione compiuti, ciò ovviamente non basta ad escludere un'eventuale 
responsabilità concorrente in seno al consiglio di sorveglianza per tutti quegli atti da 
esso stesso approvati (ma illeciti) che abbiano causato un danno alla società, ai creditori 
o ai terzi. 
La  responsabilità  dell'organo  di  controllo  deriva  dalla  lettura  dell'art.  2409 
terdecies, comma 3, c.c. il quale afferma che i componenti del consiglio di sorveglianza 
devono adempiere i loro doveri con la diligenza richiesta dalla natura dell'incarico; essi, 
inoltre, sono responsabili solidalmente con i componenti del consiglio di gestione per i 
fatti  o  le  omissioni  di  questi  quando  il  danno  non si  sarebbe  prodotto  se  avessero 
vigilato in conformità degli obblighi della loro carica. Dalla norma si evince ancora una 
111Tale ipotesi rispecchia in maniera speculare quella secondo cui il consiglio di gestione deve necessariamente dare attuazione ad un  
atto per il quale il consiglio di sorveglianza abbia dato parere positivo; ciò. Infatti, porterebbe ancora una volta a ritenere l'organo  
di controllo più importante e sovraordinato a quello di gestione.
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volta  come,  il  compito  del  consiglio  di  sorveglianza  in  riguardo  agli  atti  di  alta 
amministrazione,  si  risolva in  un controllo  anche e soprattuto sulla  legittimità  e sul 
merito degli stessi. Autorevole dottrina112 ha posto in evidenza che, nel caso in cui il 
consiglio di sorveglianza autorizzi un atto illecito predisposto dal consiglio di gestione, 
la  responsabilità  dell'organo di  controllo  risulterebbe “maggiorata”  in  quanto non si 
esaurirebbe in  un mancato controllo sulla  gestione,  bensì deriverebbe da una vera e 
propria autorizzazione dell'atto illecito: ciò potrebbe  configurare in capo all'organo di 
controllo  un'attribuzione  di  funzioni  imprenditoriali  con  il  conseguente  dovere  per 
l'interprete di improntare la condotta del consiglio di sorveglianza ai relativi  parametri 
di diligenza. Ciò porta a ritenere che la condivisione nel merito degli indirizzi e delle 
operazioni strategiche con il consiglio di gestione comporta una responsabilità per fatto 
proprio in capo all'organo di  controllo e non semplicemente una culpa in vigilando ai 
sensi  dell'art  2409  terdecies,  comma  3,  c.c.  Quest'ultimo,  infatti,  risulta  essere  una 
norma incompleta perche è utilizzabile solo ai fini di una mancata vigilanza sull'organo 
gestorio: si presume quindi che si possa applicare analogicamente l'art 2407, comma 1, 
c.c. il quale prevede (in relazione al modello di governance tradizionale) che i sindaci 
devono  adempiere  i  loro  doveri  con  la  professionalità  e  la  diligenza  richieste  dalla 
natura  dell'incarico;  sono  responsabili  della  verità  delle  loro  attestazioni  e  devono 
conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno conoscenza per ragione del 
loro ufficio.
La colpa per fatto proprio ascrivibile al consiglio di sorveglianza potrebbe notarsi 
ancora  più  vigorosamente  nell'ipotesi  in  cui  il  consiglio  di  gestione  si  astenga  dal 
compiere a causa del diniego espresso del consiglio di sorveglianza e tale omissione 
dell'organo gestorio determini un danno per società: seppur tale ipotesi sia più teorica 
che  pratica  si  potrebbe  ipotizzare,  addirittura,  un'esenzione  della  responsabilità  del 
consiglio di gestione (sempre che, l'atto da essi prospettato avesse le caratteristiche della 
liceità e della correttezza).
Infine,  il  consiglio  di  gestione,  nonostante  il  diniego espresso del  consiglio di 
sorveglianza, potrebbe dare avvio ad un atto ritenuto dannoso per la società dall'organo 
di  controllo;  in  tale  ipotesi  è  comunque prospettabile  una  responsabilità  in  capo al 
consiglio di sorveglianza ma, stavolta, solo per  culpa in vigilando in quanto, sebbene 
abbia  espresso  il  proprio  veto,  non  ha  impedito  o  limitato  il  prodursi  del  danno 
112P. Montalenti, Il sistema dualistico: il consiglio di sorveglianza tra funzione di controllo e funzione di alta amministrazione. Ma 
anche E. Santi, sub art. 2409 terdecies, Il nuovo diritto delle società, a cura di A. Maffei Alberti, CEDAM, 2005, cit. pag. 1163 ss. 
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utilizzando tutti i poteri ad esso concessi secondo gli standard di diligenza professionale 
ad esso ascrivibili.
Le conclusioni fin qui esposte riflettono l'adattamento al regime di responsabilità 
che concerne il consiglio di amministrazione uti plenum a causa degli atti compiuti dagli 
organi  esecutivi  ai  sensi degli  artt.  2381, comma 3,  c.c.  e 2392, c.c.  secondo cui  il 
consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le eventuali  modalità di 
esercizio della delega; può sempre impartire direttive agli organi delegati e avocare a se 
operazioni  rientranti  nella  delega.  Sulla  base  delle  informazioni  ricevute  valuta 
l'adeguatezza  dell'assetto  organizzativo,  amministrativo  e  contabile  della  società; 
quando elaborati, esamina i piani strategici, industriali e finanziari della società; valuta, 
sulla base della relazione degli organi delegati, il generale andamento della gestione113. 
In ogni caso gli  amministratori,  fermo quanto disposto dall'art.  2381, comma 3, c.c. 
sono solidalmente  responsabili  se, essendo a conoscenza di fatti  pregiudizievoli, non 
hanno fatto quanto potevano per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le 
conseguenze dannose.
Nell'ipotesi in cui al consiglio di sorveglianza non sia ascrivibile la sola colpa da 
omesso  controllo,  bensì  quest'ultimo  abbia  avuto  un  comportamento  attivo  nella 
produzione del danno alla società, potranno sorgere problemi circa l'onere probatorio. 
Inoltre, il diretto coinvolgimento dell'organo di vigilanza nel procedimento decisionale 
avrà conseguenze anche dal punto di vista del riparto interno delle responsabilità in sede 
di  azione  di  regresso,  in  quanto  si  tratterà  di  un  illecito  compiuto  quasi  in  modo 
paritetico da entrambi gli organi principali della società. Sebbene, infatti, l'atto venga 
predisposto  ed eseguito  dal  solo  organo gestorio  non si  può escludere  che  anche il 
consiglio di sorveglianza partecipi attivamente all'atto di alta amministrazione nella fase 
di preparazione di questo. Dal punto di vista dei profili esecutivi dell'atto a rilevanza 
strategica,  la  responsabilità  è  da  riferirsi  esclusivamente  all'organo di  gestione  della 
società  (in  quanto  materiale  esecutore),  per  cui  il  consiglio  di  sorveglianza  potrà 
concorrere solo per culpa in vigilando.
Infine bisogna ricordare che, sebbene possa essere creato all'interno del consiglio 
di sorveglianza un comitato interno (cosiddetto comitato strategico),  dotato di poteri 
prettamente consuntivi per quanto riguarda la fase prodromica di preparazione dell'atto 
strategico,  detta  delegazione  dell'organo  di  controllo  non  può  essere  destinataria  di 
poteri  decisionali  propri;  si  altererebbe,  altrimenti,  il  carattere  necessariamente 
113In tal senso V. Cariello il sistema dualistico vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 255
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collegiale delle decisioni dell'organo di vigilanza e della connessa responsabilità114.
Restano,  infine,  da  fare  le  ultime  considerazioni  in  merito  all'attribuzione 
all'organo  proprietario  della  società  (i.e. l'assemblea),  che  ha  assunto  il  modello  di 
governance dualistico, di eventuali compiti di alta amministrazione specialmente con 
riguardo al ruolo che può assumere quest'ultima per dirimere i conflitti che si possono 
generare  all'interno  dell'impresa  sociale  tra  organo  di  gestione  e  consiglio  di 
sorveglianza.
A differenza  di  ciò  che  avviene  in  molti  altri  ordinamenti  stranieri,  in  prima 
battuta in quello tedesco, la normativa italiana non contempla espressamente per legge 
l'attribuzione statutaria  all'assemblea del compito di risolvere i conflitti tra i due organi 
preposti  alla  gestione  ed  al  controllo  all'interno  della  società  con  riguardo  all'alta 
amministrazione115. Ciò non esclude che chi legge possa porsi due diversi quesiti: (i) in 
primo luogo se, pur in assenza di una previsione legislativa che attribuisca all'assemblea 
tale compito, l'autonomia statutaria possa attribuire un ruolo all'assemblea in riguardo 
all'alta amministrazione in quanto organo preposto a dare la decisione ultima nel caso in 
cui il consiglio di sorveglianza abbia negato l'autorizzazione/approvazione degli atti ad 
esso sottoposti  da parte dell'organo gestorio della  società;  (ii)  l'interprete,  poi,  potrà 
essere sollecitato da un'altra considerazione e cioè se l'assemblea, ai sensi dell'art. 2364, 
comma 1, n. 5, c.c.116, possa essere direttamente competente all'autorizzazione degli atti 
amministrativi contemplati nello statuto. Come risulta  ictu oculis  evidente, si tratta di 
due  questioni  che  muovono  dal  medesimo  presupposto  (i.e. il  ruolo  gestionale 
potenzialmente  attribuito  all'organo  proprietario)  ma,  che  sono,  altrettanto 
evidentemente diverse in riguardo alle soluzioni.
Si  potrebbe,  in  linea  teorica,  ipotizzare  un  terzo  quesito117 che  muove  dalla 
possibile  attribuzione  all'assemblea  di  un  ruolo  arbitrale  qualora  siano  attribuite  al 
consiglio di gestione ed a quello di sorveglianza le competenze di  cui  all'art.  2365, 
comma 2, c.c.,  secondo cui fermo quanto disposto dagli artt. 2420-ter e 2443, c.c., lo 
114Tale impostazione “all'italiana” si discosta da quella tedesca, nella quale, quelle materie che non sono espressamente menzionate  
nel divieto di delega al consiglio di sorveglianza possono essere decise anche da un comitato interno a quest'ultimo.
115Nello  specifico,  per  esempio,  l'ordinamento  tedesco  prevede  che  se  il  consiglio  di  sorveglianza  nega  l'approvazione  di  una 
determinata operazione strategica il consiglio di gestione può esigere che sia l'assemblea a decidere sulla questione. Particolari tipi  
di  maggioranze  sono  previste  per  la  votazione  dell'assemblea  la  quale  deve  decidere,  per  opporsi  al  veto  del  consiglio  di  
sorveglianza, con il  voto favore dei  ¾ dei  partecipanti.  Altri  ordinamenti europei,  tra  cui  Olanda e Portogallo,  attribuiscono, 
attraverso altri tipi di previsioni statutarie, il medesimo compito all'assemblea.
116Cfr. “Nelle società prive di consiglio di sorveglianza, l'assemblea ordinaria  delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla 
competenza dell'assemblea,  nonche sulle  autorizzazioni eventualmente  richieste  dallo  statuto per  il  compimento di  atti  degli  
amministratori, ferma in ogni caso la responsabilità di questi per gli atti compiuti;
117Ipotesi prospettata da V. Cariello in Il sistema dualistico – Vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 121 ss.
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statuto  può attribuire  alla  competenza  dell'organo  amministrativo  o  del  consiglio  di 
sorveglianza o del consiglio di gestione le deliberazioni concernenti la fusione nei casi 
previsti  dagli  artt.  2505  e  2505-bis,  c.c.,  l'istituzione  o  la  soppressione  di  sedi 
secondarie, la indicazione di quali tra gli amministratori hanno la rappresentanza della 
società,  la riduzione del capitale in caso di  recesso del socio,  gli  adeguamenti  dello 
statuto  a  disposizioni  normative,  il  trasferimento  della  sede  sociale  nel  territorio 
nazionale. 
La tesi maggioritaria al riguardo considera l'attribuzione  ex  art.  2365, comma 2, 
c.c.,  alla  stregua di  una delega di  competenze  assembleari,  salvo diversa  previsione 
statutaria; ne consegue che, dalla lettura della norma in questione, si debba escludere un 
competenza cumulativa ad entrambi gli organi (i.e. consiglio di sorveglianza e consiglio 
di gestione). Una possibile ipotesi di conflitto tra questi due organi potrebbe ricavarsi, ai 
sensi  dell'art.  2365,  comma 2,  c.c.,  solo se  ci  fosse  un'attribuzione  non esclusiva al 
consiglio di gestione che prevede al contempo la sottoposizione della questione anche al 
consiglio di sorveglianza. In tale prospettiva, però, si ricadrebbe nuovamente nell'ipotesi 
di cui all'art. 2409 terdecies, comma 1,  lett. f-bis, c.c., per cui sembra da escludersi la 
possibilità che l'applicazione dell'art. 2365, comma 2, c.c., possa davvero creare in capo 
all'assemblea  un  compito  di  arbitro  tra  i  due  organi  della  società  con  modello  di 
governance duale.
L'analisi di questo tema, apparentemente, esula dall'esame del ruolo del consiglio 
di  sorveglianza all'interno della società  con modello dualistico perche lambisce  solo 
marginalmente le funzioni ed i poteri di quest'ultimo; in realtà, facendo una disamina 
più approfondita della questione, le ricadute sistematiche che potrebbero derivare dalla 
soluzione  degli  quesiti  (soprattuto  in  riguardo  alla  delimitazione  in  negativo  delle 
competenze  attribuibili  all'organo  di  vigilanza  del  sistema  dualistico)  inducono  chi 
scrive a prendere visione del tema. 
Quanto alla  questione  sub (i) in  riguardo all'efficienza  e  meritevolezza  di  una 
clausola  volta  a  sbloccare  lo  stallo  decisionale,  derivante  dal  diniego  imposto  dal 
consiglio di sorveglianza ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis, c.c., del 
procedimento  che  attribuisce  al  consiglio  di  sorveglianza  compiti  di  alta 
amministrazione,  è stata individuata  l'applicazione analogica  di una disposizione già 
appartenete al modello dualistico. 
La norma in rilievo è lo stesso art. 2409 terdecies, comma 2, c,c, secondo cui lo 
statuto può prevedere che, in caso di mancata approvazione del bilancio o qualora lo 
69
richieda almeno un terzo dei componenti del consiglio di gestione o del consiglio di 
sorveglianza, la competenza per  l'approvazione del bilancio di esercizio sia attribuita 
all'assemblea.  Si  evince,  dunque  che,  in  presenza  di  determinate  condizioni  (i.e.  
mancata  approvazione  del  bilancio  o  richiesta  di  almeno  un  terzo  del  consiglio  di 
gestione  o  di  sorveglianza)  l'assemblea  viene  chiamata  a  deliberare  sul  progetto  di 
bilancio, per dirimere un conflitto interorganico o intraorganico, che ha pregiudicato (o 
potrebbe pregiudicare) l'approvazione del bilancio stesso. 
Bisogna  premettere  che,  al  fine  di  poter  effettuare  un'operazione  analogica,  è 
necessario  giuridicamente  e  logicamente  debba  essere  verificata  l'esistenza  di  una 
lacuna normativa, riguardante, nel caso di specie, la normativa applicabile all'ipotesi di 
un  conflitto  esistente  tra  gli  organi  potenzialmente  competenti  circa  l'alta 
amministrazione della società. 
Ad un'analisi della questione, con riferimento alla disciplina legale del sistema 
dualistico,  suddetta  lacuna  normativa  non  sembra  esistere:  l'ipotizzato  conflitto  può 
essere risolto in via di fatto attraverso gli strumenti di reazione attribuiti al consiglio di 
sorveglianza per la sua posizione nei confronti al consiglio di gestione (i.e. la revoca dei 
gestori);  ovvero,  attraverso  la  revoca  dei  consiglieri  di  sorveglianza  da  parte 
dell'assemblea (a tal fine, eventualmente, convocata dal consiglio di gestione)118.
L'inapplicabilità dell'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c. si può indirettamente trarre 
dalla stessa ratio dell'articolo in questione; quest'ultimo sembrerebbe che non sia stato 
scritto dal nostro legislatore al fine di superare in maniera generica un possibile stallo 
decisionale  derivante  da  un conflitto  interorganico (o intraorganico)  tra  consiglio  di 
gestione e consiglio di sorveglianza (questo, infatti, può essere tranquillamente, seppur 
in modo “estremo”, superato attraverso il sistema “classico” fornito dal legislatore della 
riforma per il  modello di  governance  duale cioè la revoca da parte del consiglio di 
sorveglianza nei confronti dei consiglieri dell'organo di amministrazione). 
La vera ratio dell'articolo, secondo quanto è stato più correttamente individuato da 
parte  della  dottrina,  risiede  nel  fatto  di  evitare  uno  stallo  più  “circoscritto”:  quello 
riguardante l'approvazione del bilancio d'esercizio. Tramite detta disposizione si vuole 
evitare che la mancata approvazione del bilancio della società impedisca all'assemblea 
di poter deliberare su materie che le competono inderogabilmente, quale per esempio la 
118In realtà,  parte  della  dottrina  tra  cui  Abadessa  e Mirone,  in  Le competenze dell'assemblea nelle  società  per  azioni.  afferma  
l'effettiva esistenza di una lacuna normativa derivante dal fatto che l'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c., è stato introdotto ancor  
prima che venisse predisposto, a livello statutario, un potere di alta amministrazione in capo al consiglio di sorveglianza ai sensi  
dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis, c.c. che, come sappiamo, è stato modificato dal dlgs n. 37 del 2004.
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decisione circa l'eventuale  distribuzione degli  utili.  Se ne desume che la  ratio  legis  
dell'art.  2409 terdecies,  comma 2,  c.c.  è  strettamente  connessa alla  deliberazione  di 
approvazione  del  bilancio  e  risulta  difficilmente  “esportabile”  (i.e.  applicabile  per 
analogia) in altri ambiti del modello dualistico. 
La prospettiva da cui deve iniziare a muovere l'interprete,  dunque, è quella di 
individuare  i  limiti  dell'autonomia  statutaria  a  causa  del  silenzio  mantenuto  dal 
legislatore in merito alla possibilità di introdurre facoltativamente una regolamentazione 
interna  che  attribuisca  all'organo  proprietario  la  possibilità  di  emanare  la  decisione 
finale sulla politica strategica della società e sulle operazioni di maggior importanza nel 
caso in cui gli organi principalmente preposti a tale compito si trovino in disaccordo.
Al  riguardo,  una  prima  considerazione  da  effettuare  concerne  l'assenza  di 
regolamentazioni di cornice derivanti dalle caratteristiche tipiche della fattispecie del 
sistema  di  governance  duale  in  ordine  all'assetto  inderogabile  di  attribuzioni  delle 
funzioni in capo ai differenti organi: il  fatto che la funzione di alta amministrazione 
spetti in via esclusiva al consiglio di gestione, non impedisce all'autonomia statutaria di 
articolare diversamente il riparto di competenze in materia, esattamente come disposto 
dall'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis. c.c. L'alta amministrazione, dunque, può 
essere affidata congiuntamente ai due principali organi della società che ha adottato il 
modello di  governance dualistico. Sulla base delle suddette argomentazioni, solo una 
clausola  che  attribuisca  in  via  esclusiva  ad  un  organo  diverso  dal  consiglio  di 
sorveglianza o di gestione (i.e. l'assemblea) può essere affetta da nullità. 
Non  si  dimentichi,  comunque,  che  il  principio  di  spettanza  esclusiva  della 
gestione all'organo investito dell'amministrazione societaria soffre necessariamente le 
esenzioni esplicitamente menzionate dall'art. 2409 nonies, comma 1, c.c. (tra suddette 
eccezioni però, non figura il coinvolgimento dell'organo proprietario se non nel caso 
dell'approvazione del bilancio di esercizio). 
In realtà da complementare angolo visuale, l'eventuale intervento dell'assemblea 
non farebbe altro che aumentare il  potere del  consiglio di gestione nel  ruolo di alta 
amministrazione; si rimetterebbe, infatti,  a quest'ultimo la decisione se interpellare o 
meno  l'assemblea  in  ordine  ad  un'operazione  strategica,  a  seguito  di  un  diniego 
precedentemente  manifestato  dal  consiglio  di  sorveglianza.  Tale  compito, 
nell'ordinamento tedesco, è rimesso esclusivamente al consiglio di gestione, al quale è 
consentito (nel caso in cui il consiglio di sorveglianza abbia dato parere contrario in 
ordine  all'operazione)  convocare  direttamente  l'organo  proprietario  ed  inserire 
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l'approvazione dell'operazione nell'ordine del giorno119.
In tal caso, sarebbe il consiglio di sorveglianza a subire un ridimensionamento dei 
propri poteri con riguardo alla supervisione strategica a causa dell'inserimento di una 
clausola statutaria che attribuisca un tale potere all'organo proprietario; 
nel  sistema  di  governance  dualistico  italiano,  però,  i  poteri  del  consiglio  di 
sorveglianza  in  materia  di  alta  amministrazione  non  costituiscono  una  caratteristica 
tipica ed essenziale (a differenza di quello che avviene, per esempio, in altri modelli tra 
cui  quello  tedesco)  in  quanto  derivano  sempre  da  un'autonoma  scelta  scaturente 
dall'inserimento  nello  statuto  di  un'apposita  clausola  che  dunque  può  essere 
opportunamente calibrata ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.
Considerate  tali  premesse,  ci  si  deve  interrogare  sulla  possibile  compatibilità 
(soprattutto  in  relazione  ad  un  modello  di  società  dualistico  forte)  dell'eventuale 
clausola  che  attribuisca  all'organo  proprietario  la  risoluzione  di  un  eventuale  stallo 
decisionale  su  argomenti  riguardanti  l'alta  amministrazione.  Si  deve,  in  ogni  caso, 
premettere e puntualizzare che, anche se dalla predetta analisi si dovesse giungere ad un 
esito potenzialmente negativo in riguardo alle attribuzioni al consiglio di sorveglianza di  
poteri di alta amministrazione, non potrebbe scaturirne un'invalidità della clausola che 
dia all'assembla suddetto onere a causa di una mera incompatibilità con il modello di 
sistema dualistico “forte” adottato. 
Infatti,  nonostante  il  modello  dualistico  tenda  ad  allontanare  l'assemblea 
dall'attività gestoria della società (in quanto caratterizzato, principalmente, dal fatto che 
la gestione sia attribuita all'organo individuato ai sensi dell'art. 2409 nonies, c.c.) esiste 
anche un'altra norma che dà all'organo proprietario un ritagliato potere di gestione; ci si 
riferisce al più volte menzionato art. 2409 terdecies, comma 2, c.c. teso alla risoluzione 
del conflitto interorganico tra il consiglio di gestione e quello di sorveglianza in caso di 
mancata approvazione del bilancio120.
Nonostante  la  ratio di  tale  previsione normativa  sia  quella  di  evitare  un  stasi 
decisionale in riguardo al  solo bilancio di esercizio, si è, comunque sia, in presenza di 
ripartizione dei compiti che ricomprende anche l'assemblea.
Quest'ultima, infatti, si inserisce, per il tramite di un intervento di secondo grado, 
119Sul tema non è del medesimo avviso parte V. Cariello, in Sistema dualistico, l'A. afferma che una clausola statutaria che attribuisca  
all'assembla tale potere finirebbe col attribuire all'organo proprietario una competenza di ordine gestorio che non gli appartiene in 
quanto non coincidente con il principio generale enunciato dall'art 2409 nonies, comma 1, c.c. 
120Cfr. art. 2409 terdecies, comma 2, c.c. “Lo statuto può prevedere che in caso di mancata approvazione del bilancio o qualora lo 
richieda almeno un terzo dei componenti del consiglio di gestione o del consiglio di sorveglianza la competenza per l'approvazione  
del bilancio di esercizio sia attribuita all'assemblea.”
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a valle di un procedimento decisionale e deliberativo che parte dal consiglio di gestione 
con  un  successivo  passaggio  che  deriva  dalla  mancata  approvazione  del  bilancio 
medesimo da parte del consiglio di sorveglianza121.
L'inserimento  a  livello  statutario  della  clausola  prevista  ai  sensi  dell'art.  2409 
terdecies,  comma  2,  c.c.  rimane  pur  sempre  facoltativa  a  prescindere  del  modello 
dualistico  che  la  società  ha  scelto;  non è  da  sottovalutare  che  sia  una  clausola  più 
coerente  con  un  modello  di governance  duale  che  abbia  attribuito  maggiori  poteri 
all'organo proprietario,  ma non si  deve  nemmeno completamente escludere  che  tale 
clausola  possa  essere  inserita  anche  nello  statuto  di  una  società  che  ha  deciso  di 
attribuire  maggiori  competenze  gestorie  al  consiglio  di  sorveglianza  come  previsto 
dall'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.
Le  due  ipotesi  sopra  menzionate  (i.e. modello  dualistico  “forte”  o  “debole”) 
riportano, in ogni  caso,  alcune differenze:  nel  caso espressamente contemplato dalla 
legge, infatti, l'organo proprietario assume nuovamente la competenza di una funzione 
che,  nel  sistema  tradizionale,  gli  è  tipicamente  assegnato  (i.e.  l'approvazione  del 
bilancio  di  esercizio);  nel  caso  trattato  in  questo  caso,  invece,  se  si  attribuisse 
all'assemblea  il  potere di  risolvere uno stallo  decisionale  risultante  da una denegata 
approvazione del consiglio di sorveglianza, in assenza di un'esplicita volontà legislativa, 
si  finirebbe  col  dare  all'organo  proprietario  una  funzione  gestoria  tipicamente 
appartenente nel modello di  governance  dualistico al  consiglio di  gestione,  tutto ciò 
appare, dunque, fortemente in collisione con detto sistema perche finisce con l'attribuire 
all'assemblea  un  potere  di  alta  amministrazione  senza  che  ci  sia  una  previsione 
normativa in tal senso. 
Tale ostacolo non pare tuttavia insuperabile:  nonostante la dottrina,  da sempre, 
discuta  sulla  liceità  di  tale  attribuzione  nel  modello  di  società  duale  all'assemblea, 
essendo  questa  investita  di  una  competenza  gestoria  non  si  può  negare  come  una 
previsione legislativa positiva in tal senso apra la strada ad una, seppur indiretta, alla 
gestione della società.  Il  bilancio di esercizio, infatti,  contiene aspetti programmatici 
della società qualificabili alla stregua dell'alta amministrazione ed è dunque muovendo 
da questo concetto che non si può escludere che, sempre entro i limiti imposti dalla 
legge ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c., l'organo proprietario sia passibile 
121Si tenga comunque presente che, il controllo del consiglio di sorveglianza sul bilancio di esercizio si esaurisce in un controllo di  
tipo formale e sostanziale del progetto di bilancio; nel caso in cui invece ci siano dei dissensi in ordine all'alta amministrazione il  
consiglio  di  sorveglianza  potrebbe  attuare  altri  tipi  di  provvedimenti  tra  cui,  per  esempio,  la  mancata  conferma  degli  
amministratori o un'eventuale loro revoca medio tempore. 
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di un riconoscimento circa la competenza nelle scelte di natura strategica della società e 
di un potere indiretto di condivisione dell'alta amministrazione. 
Ne sembra potersi  usare,  a  confutazione di  tale  argomentazione,  la  precedente 
osservazione  in  riguardo  all'impossibilità  dell'applicazione  analogica  dell'art.  2409 
terdecies,  comma 2, c.c.: in questa sede non si discute della  possibilità  di  estendere 
suddetta norma ad altre competenze dell'organo proprietario (cosa che per altro è già 
apparsa non accettabile), si tratta piuttosto di considerare la mera compatibilità di una 
clausola  statutaria  che  muova  nel  senso  di  attribuire  competenze  di  gestione 
all'assemblea  con  l'assetto  dualistico  della  società.  Con  riferimento  a  quest'ultimo 
aspetto, infatti, la norma citata (pur essendo giustamente e specificamente attribuita ad 
un particolare caso quale quello dell'approvazione del bilancio di esercizio) dimostra, in 
ogni  caso,  una  certa  coerenza  nell'attribuire,  seppur  indirettamente,  all'organo 
proprietario  una  competenza  decisionale  su  alcuni  atti  predisposti  dal  consiglio  di 
gestione (i.e. di carattere gestorio e di alta amministrazione); si ribadisca, in ogni caso, 
come tale competenza sia solo sussidiaria ed eventuale rispetto a quella del consiglio di 
sorveglianza. 
Risulta essere più dubbia, ai fini dell'analisi tipologica in questione, la possibilità 
ti usare un'altra previsione, non di natura legislativa bensì regolamentare: ci si riferisce 
alla norma contenuta nel Regolamento Consob sulle operazioni con parti correlate122 che 
prevede  l'intervento  dell'assemblea  ordinaria,  espressamente  inquadrato  come  non 
vincolante,  nel  caso  in  cui  il  consiglio  di  gestione  approvi  un'operazione  con  parti 
correlate, inclusa tra quelle a maggior rilevanza, in presenza di un parere negativo dei 
consiglieri di sorveglianza indipendenti e non correlati123. 
A tale ipotesi se ne affianca un'altra affine, anch'essa presa in considerazione dal 
Regolamento Consob n. 17221/2010, nel quale si ipotizza la questione in cui, trattandosi  
di operazioni strategiche con parti correlate (sottoposte al procedimento decisionale di 
cui all'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis, c.c.), non sia il consiglio di gestione a 
pronunciarsi a favore, bensì il consiglio di sorveglianza nonostante il parere contrario 
122Reg. n. 17221/2010
123Cfr. All. 2, art. 2.1., lett. d: “Nelle società che adottano il sistema di amministrazione e controllo dualistico, per le operazioni di 
maggiore rilevanza, le procedure prevedono almeno, in aggiunta a quanto previsto dal paragrafo 1.1, lettere da b) ad f): per le 
ipotesi in cui il consiglio di gestione approvi un’operazione in presenza di un parere negativo del comitato indicato nella lettera b), 
che tale operazione, ferma l’efficacia della stessa, sia successivamente oggetto di una deliberazione non vincolante dell’assemblea  
ordinaria, da convocarsi senza indugio. Entro il giorno successivo a quello dell'assemblea le società mettono a disposizione del 
pubblico,  con le  modalità  indicate nel  Titolo II,  Capo I,  del  regolamento emittenti,  le  informazioni sugli  esiti  del  voto,  con  
particolare riguardo al numero dei voti complessivamente espressi dai soci non correlati.”
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del comitato costituito al suo interno da consiglieri indipendenti e non correlati 124.
In  questo  caso  però  il  conflitto  risulta  essere  solo  all'interno  del  consiglio  di 
sorveglianza e non interorganico come nel predetto caso. 
Si noti, seppur incidentalmente, che anche nei sistemi di governance tradizionali e 
monistici per le operazioni con parti correlate di maggior rilevanza il parere avverso del 
comitato di indipendenti è superabile con la procedura del  whitewash125 assembleare, 
anche se in tal caso, il Regolamento Consob  n. 17221/2010 richiama espressamente il  
procedimento ai sensi dell'art.  2364, comma 1, n.5, c.c. ed impone che la procedura 
contenga regole che impediscano il compimento dell'operazione se la maggioranza dei 
soci non correlati esprima il diniego circa la stessa.
Ciò che sembra militare, davvero, verso la principale attestazione di compatibilità 
della clausola statutaria che dia il  potere all'assemblea di  dirimere una situazione di 
stallo  decisionale  all'interno  della  società  è  una  disposizione  contenuta  nel  sistema 
normativo tedesco. Tale impostazione tedesca dimostra coma sia lecito l'inserimento di 
detta  clausola  statutaria  anche  nel  modello  di  governance dualistico  italiano  ed  in 
particolar  modo con  il  suo  modello  prevalente  (i.e. “a  consiglio  di  sorveglianza”  o 
“forte”).
La  norma  tedesca  consente,  infatti,  al  consiglio  di  gestione  di  richiedere 
l'approvazione assembleare su atti per i quali il consiglio di sorveglianza non abbia dato 
parere positivo; in tal  modo detta  disposizione assume un carattere  ed una funzione 
speculare  rispetto  a  quella  che  avrebbe  la  medesima  clausola  ipotizzata  nel  sistema 
italiano. C'è,  comunque, una differenza col modello italiano la quale viene precisata 
dalla dottrina: nel sistema tedesco, infatti, i conflitti  possono sorgere non solo per la 
mancata approvazione del consiglio di sorveglianza su atti gestori ma anche a causa di 
un conflitto nato per la determinazione degli atti da sottoporre ad approvazione. 
Tale ipotesi, come si sa, non è configurabile all'interno del modello di governance 
italiano in quanto l'organo di vigilanza non ha la facoltà di decidere autonomamente 
124Cfr. All. 2, art. 3.1, lett. d: “Ove sulle operazioni con parti correlate sia chiamato a deliberare il consiglio di sorveglianza ai sensi 
dell'articolo  2409-terdecies,  lettera  f-bis,  c.c,  le  procedure  prevedono  almeno:  che  il  consiglio  di  sorveglianza  deliberi  
sull’operazione  previo  motivato  parere  favorevole,  sull’interesse  della  società  al  compimento  dell’operazione  nonche  sulla 
convenienza e sulla correttezza sostanziale delle relative condizioni, del comitato indicato nella lettera b). Le procedure possono 
prevedere che il consiglio di sorveglianza possa deliberare a favore dell’operazione nonostante il parere negativo del comitato 
purche  tale  operazione,  ferma  l'efficacia  della  stessa,  sia  successivamente  oggetto  di  una  deliberazione  non  vincolante  
dell’assemblea ordinaria, da convocarsi senza indugio;”
125Cfr.  art.  8,  comma 2,  Reg.  cit.  “Le procedure  possono prevedere,  ferme le  previsioni statutarie  richieste  dalla  legge,  che  il 
consiglio  di  amministrazione  possa  approvare  le  operazioni  di  maggiore  rilevanza  nonostante  l’avviso  contrario  degli  
amministratori indipendenti, purche il compimento di tali operazioni sia autorizzato, ai sensi dell'articolo 2364, comma 1, numero 
5), del codice civile, dall’assemblea, che delibera conformemente a quanto previsto dall’articolo 11, comma 3”
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quali operazioni sottoporre alla sua approvazione.
Si  può,  dunque,  affermare  che  l'introduzione  di  una  clausola  statutaria  che 
attribuisca all'organo proprietario il potere di essere il giudice ultimo in materia di alta 
amministrazione, seppur con la limitata e circoscritta finalità di risolvere un eventuale 
stallo  e/o  conflitto  interorganico  tra  i  due  organi  competenti  in  materia  di  alta 
amministrazione, risulta in linea almeno di principio ammissibile. 
In realtà, però, non sembra potersi importare  in toto ed in via diretta la norma 
prospettata per il sistema tedesco all'interno di quello italiano. Ai sensi della norma del 
sistema giuridico tedesco, infatti, la decisione favorevole dell'organo proprietario esenta 
i membri del consiglio di gestione dalla responsabilità nei confronti della società (ferma 
restando quella nei confronti dei creditori sociali)126.
Depone a sfavore di un'importazione nel nostro ordinamento di tale previsione 
non solo l'assenza di una mancata previsione positiva in tal senso nel nostro sistema 
legislativo, ma anche l'art. 2364, comma 1, n.5, c.c., che, con riferimento alla differente, 
ma sotto tale profilo affine, ipotesi di atti gestori ad opera dell'organo proprietario negli 
altri  sistemi  di  amministrazione  e  controllo,  fa  espressamente  salva  l'ipotesi  della 
responsabilità degli amministratori per gli atti compiuti. Suddetto articolo infatti, come 
già  più  volte  detto,  afferma  che  nelle  società  prive  di  consiglio  di  sorveglianza 
l'assemblea ordinaria  delibera sugli altri oggetti attribuiti dalla legge alla competenza 
dell'assemblea, nonche sulle autorizzazioni eventualmente richieste dallo statuto per il 
compimento di atti degli amministratori, ferma in ogni caso la responsabilità di questi  
per gli atti compiuti. Ciò, ovviamente, comporta che i gestori dovranno astenersi dal 
compiere atti  illeciti  (seppur autorizzati  dall'assemblea)  restando altrimenti  esposti  a 
responsabilità e quindi alla revoca per giusta causa ed alle eventuali pretese risarcitorie 
verso la società. Da ciò ne deriva che, se il diniego fornito dall'organo di vigilanza e 
controllo  della  società  fosse  stato  dato  per  l'illiceità  dell'atto  gestorio,  l'eventuale  e 
successiva autorizzazione dell'assemblea non servirebbe a determinare un'esimente per i 
consiglieri di gestione a fronte di possibili azioni di reazione da parte del consiglio di 
sorveglianza (tra cui un'azione di responsabilità o un revoca per giusta causa)127. Quindi 
nel caso in cui il diniego del consiglio di sorveglianza derivasse da un atto illecito, la 
clausola in esame si risolverebbe in un'inefficienza totale; nel caso di specie i consiglieri 
126Cfr.  § 90, Abs. 4, S. 1 e Abs. 5, S. 3, AktG. In relazione ai profili di responsabilità nelle particolari ipotesi di approvazione 
assembleare dell'atto in precedenza non approvato dal consiglio di sorveglianza.
127La clausola tedesca ha avuto rare possibilità di applicazione in quanto lo stallo decisionale, nella maggior parte delle volte, viene 
risolto con le normali dinamiche dialettiche interorganiche. La devoluzione all'assemblea circa la decisione, secondo la maggior 
parte della dottrina, porterebbe una pubblicità negativa alla società.
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di gestione si troverebbero, infatti, nella medesima situazione in cui sarebbero stati se 
avessero dato esecuzione ad un piano o ad una operazione strategica non approvata 
dall'organo di vigilanza e controllo128.
Nel caso in  cui,  invece,  la denegata approvazione dell'operazione da parte  del 
consiglio di sorveglianza derivi da ragioni di dissenso nel merito delle operazioni o dei 
piani  predisposti  dall'organo  gestorio,  i  consiglieri  di  gestione  potrebbero  avere  un 
interesse  fondato  per  azionare  l'intervento  dell'organo  proprietario  attraverso  una 
devoluzione  della  decisione  all'assemblea;  attraverso  un'autorizzazione  assembleare 
eventualmente  ottenuta,  infatti,  i  gestori  potrebbero  legittimamente  porre  in  essere 
l'operazione e dare attuazione al piano strategico, senza che il consiglio di sorveglianza 
possa adottare alcun provvedimento sanzionatorio nei loro confronti.
Solo  in  tale  ipotesi,  quindi,  si  potrebbe  ritenere  ridotto  il  potere  di 
condizionamento del consiglio di sorveglianza in materia di gestione strategica, ma ciò 
deriverebbe  pur  sempre  dalla  volontà  dei  società  così  come manifestata  “a  monte” 
all'interno  dello  statuto  e,  sopratutto,  riguarderebbe  un  potere  del  consiglio  di 
sorveglianza, pur sempre di derivazione statutaria. 
È verosimile pensare che l'autonomia statutaria possa utilizzare come parametro di  
riferimento, per la conformazione in concreto di detta clausola,  l'art.  2409 terdecies, 
comma  2,  c.c.,  ipotizzando  l'intervento  dell'organo  proprietario  a  seguito  della 
deliberazione negativa del consiglio di sorveglianza e/o in presenza della richiesta di un 
certo  numero  di  consiglieri  di  gestione  e/o  sorveglianza.  I  limiti  dell'autonomia 
statutaria,  rispetto  al  caso  in  esame,  risultano  essere  più  stringenti:  si  ritiene  che 
l'assemblea  non  possa  essere  investita  direttamente  di  un  ruolo  nella  condivisone 
dell'alta  amministrazione  della  società,  potendo  unicamente  intervenire  in  via 
sussidiaria,  uniformandosi  alle  decisioni  del  consiglio  di  sorveglianza  (e  dunque 
esprimendosi in senso negativo rispetto all'atto) o a quella del consiglio di gestione (ed 
in tal caso approvando l'atto ad essa sottoposto). Ciò comporta che la devoluzione della 
decisione  all'assemblea  dovrà  avere  necessariamente  come  presupposto  una 
deliberazione  negativa  del  consiglio  di  sorveglianza,  rispetto  alla  quale  la  richiesta 
qualificata di un numero minimo di consiglieri  di  gestione e/o di sorveglianza potrà 
essere  prevista  unicamente  quale  condizione  aggiuntiva  ma non  esclusiva.  In  modo 
diverso, si finirebbe con l'attribuire all'assemblea direttamente una scelta strategica, a 
128Parte della dottrina, tra cui L. Schiuma, Controllo e governo nel sistema dualistico. Limiti di ordine tipologico e limiti di ordine  
sistematico all'autonomia statutaria lamenta, più in generale,  un'inefficienza della clausola statutaria di devoluzione all'organo 
proprietario delle decisioni finali in materia di alta amministrazione, seppur sulla base di differenti argomentazioni.
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prescindere  dall'esistenza  attuale  e  concreta  di  un  conflitto  interorganico.  Anzi,  è 
probabile che la configurazione più efficiente di una simile clausola sia proprio quella di  
subordinare  la  decisione  finale  dell'assemblea alla  duplice  condizione della  mancata 
approvazione  del  consiglio  di  sorveglianza  ed  alla  richiesta  di  una  percentuale 
qualificata  dei  gestori,  la  cui  manifestazione  di  volontà  in  tal  senso  darebbe  prova 
dell'impossibilità  di  trovare  una  soluzione  condivisa  anche  con  il  consiglio  di 
sorveglianza. 
Secondo quanto già affermato in merito all'intervento dell'assemblea in occasione 
della mancata approvazione del bilancio di esercizio, è auspicabile che la percentuale di 
consiglieri  di  gestione  per  attivare  l'intervento  assembleare  non  sia  particolarmente 
bassa: la possibilità di rimettere la scelta inerente il coinvolgimento assembleare alla 
volontà di pochi consiglieri di gestione potrebbe rischiare di generare un meccanismo 
che nei fatti impedisca il raggiungimento di una soluzione condivisa; vero è che, nel 
caso in cui si sottoponga la decisione ad un numero elevato di consiglieri di gestione, 
aggiungendosi  tale  clausola  ad  deliberazione  negativa  del  consiglio  di  sorveglianza, 
quest'ultimo non rischierebbe di essere spogliato delle proprie competenze a causa di 
una conformazione eccessivamente flessibile della clausola. 
Se poi la clausola ha come unica condizione la denegata approvazione da parte del 
consiglio  di  sorveglianza  è  auspicabile  che  la  decisione  della  devoluzione 
dell'approvazione  assembleare  circa  l'atto  strategico  sia  comunque  rimessa,  sulla 
falsariga dell'ordinamento tedesco, ad una successiva e motivata scelta del consiglio di 
gestione, cui spetterebbe anche la relativa convocazione (così evitando che il veto del 
consiglio  di  sorveglianza  sia  di  per  se  sufficiente  ad  attivare  la  competenza 
assembleare). 
Per  le  medesime  motivazioni  sopra  prospettate,  non  si  ritiene  opportuna  una 
clausola  che  subordini  l'intervento  dell'assemblea  allo  scadere  di  un  termine 
direttamente inserito nello statuto, scaduto il quale il consiglio di sorveglianza perde la 
relativa competenza decisionale: tale decisione, seppur sia in astratto efficiente ai fini 
della  rapidità  nell'assunzione  delle  decisioni  imprenditoriali,  potrebbe scoraggiare  la 
cooperazione  tra  il  consiglio  di  gestione  e  quello  di  sorveglianza  volto  al 
raggiungimento di scelte strategiche condivise, che rappresenta uno dei tratti tipologici 
più caratteristici del modello di governance dualistico “a consiglio di sorveglianza”. 
Peraltro,  il  fatto  che  la  questione  non  riguardi  l'approvazione  del  bilancio 
d'esercizio porta a ritenere mutuabile dall'ordinamento tedesco anche la soluzione che 
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prevede la possibilità di richiedere maggioranze assembleari rafforzate. 
Infine, è opportuno che lo statuto disciplini anche le modalità con le quali fornire 
all'organo proprietario, chiamato ad esprimersi sull'adozione o meno dell'atto strategico, 
compiute  informazioni  affinche  lo  stesso  possa  giungere  ad  una  decisione  presa 
consapevolmente. 
Oltre  alla  previsione  di  apposite  relazioni  degli  organi  di  amministrazione  e 
controllo (i.e.  il consiglio di gestione e di sorveglianza), idonee ad esplicare contenuti 
dell'atto, possibili  risultati  dello stesso, anche in chiave semplicemente prospettica, e 
soprattuto potenziali rischi; sarebbe auspicabile la messa a disposizione in tempo utile 
di tutta la documentazione necessaria all'assunzione della decisione da parte dei soci.
Se  finora  chi  scrive  si  è  considerata  favorevole  alla  possibilità  di  rimettere 
all'organo proprietario,  di  una società  che adotta  il  modello  di  governance  duale,  il 
potere di dirimere eventuali conflitti interorganici in materia di alta amministrazione, 
sempre  nell'ipotesi  in  cui  quest'ultima  funzione  sia  condivisa  dal  consiglio  di 
sorveglianza e da quello di gestione attraverso il procedimento deliberativo complesso 
delineato dall'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c.
A  conclusioni  differenti  si  dovrà  giungere  per  ciò  che  riguarda  la  facoltà 
dell'autonomia  statutaria  di  prevedere  atti  rimessi  all'autorizzazione  assembleare,  ai 
sensi del più volte citato art. 2364, comma 1, n.5, c.c.
Tale  conclusione  si  fonda  su  considerazioni  tipologiche:  si  ritiene  infatti 
generalmente  contrastante  con  il  tipo  normativo  sotteso  al  modello  di  governance 
dualistico  (ed  in  particolare  con  riguardo  alla  separazione  tra  potere  di  controllo  e 
proprietà  della  società  che  dovrebbe  caratterizzare  suddetto  modello  societario) 
l'attribuzione di poteri gestori all'assemblea, sebbene siano confinati all'autorizzazione 
di singoli atti amministrativi. Tale conclusione, però, deve essere rafforzata da un esame 
sistematico;  altrimenti,  infatti,  tali  affermazioni  rischiano  di  essere  inconcludenti 
soprattutto in considerazione alla forte modularità che può assumere una società italiana 
con  governance  dualistica.  Quest'ultima, infatti,  in  via  di  principio può condurre gli 
interpreti a sostenere soluzioni parzialmente differenti nel caso in cui la società adotti il 
modello  base  o  quello  cosiddetto  a  “equilibrio  organico”,  cioè  caratterizzato  da  un 
rafforzamento dei poteri dell'organo proprietario. Il primo problema interpretativo che ci 
dobbiamo  porre  riguarda  il  rapporto  tra  l'art.  2364,  c.c.,  relativo  alle  competenze 
dell'assemblea nei sitemi privi di consiglio di sorveglianza (i.e. il modello tradizionale e 
quello monistico) ed il successivo art. 2364 bis, c.c., dedicato, invece, alle competenze 
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dell'organo proprietario nelle società con consiglio di sorveglianza (i.e.  le società con 
modello dualistico); quest'ultimo rubricato, appunto, “assemblea ordinaria nelle società 
con consiglio di sorveglianza” afferma che  nelle società ove è previsto il consiglio di 
sorveglianza, l'assemblea ordinaria: (i) nomina e revoca i consiglieri di sorveglianza; (ii) 
determina il compenso ad essi spettante, se non è stabilito nello statuto; (iii) delibera 
sulla responsabilità dei consiglieri di sorveglianza; (iv) delibera sulla distribuzione degli 
utili; (v) nomina il soggetto incaricato di effettuare la revisione legale dei conti. È fatto, 
altresì,  salvo il secondo comma dell'art. 2364, c.c. secondo cui l'assemblea ordinaria 
deve essere convocata almeno una volta l'anno, entro il termine stabilito dallo statuto e 
comunque non superiore a centoventi  giorni  dalla  chiusura dell'esercizio sociale.  Lo 
statuto può prevedere un maggior termine, comunque non superiore a centottanta giorni, 
nel  caso  di  società  tenute  alla  redazione  del  bilancio consolidato  ovvero quando lo 
richiedono  particolari  esigenze  relative  alla  struttura  ed  all'oggetto  della  società;  in 
questi casi gli amministratori segnalano nella relazione prevista dall'art. 2428, c.c. le 
ragioni della dilazione. 
Il  fatto  che  il  nostro legislatore  della  riforma abbia introdotto  un articolo con 
specifico riferimento alle competenze dell'assemblea ordinaria nelle società dualistiche 
fa ritenere a chi scrive che il rapporto tra le due summenzionate disposizioni vada letto 
in termini di specialità, con la conseguenza che alle società che adottano il modello di 
governance  dualistico  si  possa  ritenere  applicabile  solo  l'art.  2364  bis,  c.c.  senza 
possibilità di integrarlo con la norma che lo precede.
In ogni caso, ed al di là della volontà storica del legislatore del 2003, non ci si può 
esimere  dall'affermare  che  le  competenze  dell'assemblea  ordinaria  nelle  società  con 
modello dualistico non si esauriscono in quelle delineate dall'art. 2364 bis, comma 1, 
c.c.:  esistono  altre  disposizioni  con  riguardo  al  modello  dualistico  attribuiscono 
espressamente all'assembla ordinaria (ex lege o per effetto di una specifica previsione 
statutaria) rispettivamente il potere di: (i) determinare il compenso dei gestori  ex  art. 
2409 terdecies, comma 1,  lett.  a, c.c.;  (ii)  approvare in via sussidiaria  il  bilancio di 
esercizio ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c.; (iii) determinare il numero dei 
componenti  del  consigli  di  sorveglianza  ex  art.  2409 duodecies, comma 2,  c.c.;  (iv) 
deliberare, infine, circa l'azione sociale di responsabilità nei confronti dei consiglieri di 
gestione. 
In  altre  ipotesi,  pur  non  potendosi  riferire  direttamente  al  sistema  dualistico, 
esistono alcune disposizioni che si possono attribuire anche all'assembla ordinaria di 
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detto  modello,  esse  si  possono  attribuire  anche  all'organo  proprietario  del  sistema 
dualistico in quanto sono competenze strettamente connesse a quelle elencate dall'art. 
2364 bis,  c.c.:  ci  si  riferisce,  ad esempio,  alla determinazione del compenso e della 
revoca del revisore legale dei conti, spettante ex art. 13, commi 1 e 3, dlgs 27 gennaio 
2010, n. 39 all'assemblea  ordinaria in quanto organo  individuato per legge anche alla 
nomina di tele soggetto129. In ogni caso, la possibilità di estendere il più volte citato art. 
2364  c.c.  anche  alle  società  con  modello  dualistico  non  è  da  escludere  in  toto;  al 
riguardo, si pensi alla previsione che attribuisce all'organo proprietario l'approvazione 
dell'eventuale  regolamento  dei  lavori  assembleari,  rispetto  alla  quale  non  sembra 
doversi escludere una sua applicazione anche alle società che non adottino il modello 
tradizionale bensì  quello dualistico.  Essendo disposizioni di  carattere  generale,  esse, 
possono essere riferite all'assemblea indipendentemente dal modello societario prescelto 
e ciò era pacifico anche prima della riforma dell'art. 2364. 
Il  dibattito,  infatti,  si  incentrava  piuttosto  sull'individuazione  dell'organo 
competente  (i.e.  l'assemblea  ordinaria  o  quella  straordinaria);  ciò  non  escludendo, 
comunque,  che  l'art.  2364,  in  questo  modo,  finisse  con  l'assolvere  ad  un  ruolo  di 
completamento dell'art. 2364 bis, c.c. 
Se ne desume come, ad una prima lettura delle due norme, il semplice rapporto tra 
di esse non sia sufficiente a dare una risposta univoca al quesito iniziale e cioè se sia 
applicabile anche all'assemblea di una società dualistica la previsione che dà la facoltà 
allo  statuto  di  subordinare  il  compimento  di  taluni  atti  degli  amministratori 
all'autorizzazione assembleare ai sensi del secondo periodo dell'art. 2364, comma 1, n.5, 
c.c. 
Per  avere  delle  indicazioni  più  sicure  circa  il  quesito  summenzionato  bisogna 
partire da un'interpretazione sistematica che tenga conto di più norme, ed in particolare 
dalla lettura congiunta degli artt. 2364 bis, 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis e 2409 
nonies,  comma 1,  c.c.:  dalla  lettura  congiunta  di  tali  disposizioni  (con i  limiti  e  le 
interpretazioni che alle medesime si è dato nella precedente argomentazione) emerge 
abbastanza  chiaramente  come l'unica  limitazione  legittima,  derivante  dall'autonomia 
129“Salvo quanto disposto dall'articolo 2328, secondo comma,  numero 11),  del  codice  civile,  l'assemblea,  su proposta motivata  
dell'organo di controllo, conferisce l'incarico di revisione legale dei conti e determina il corrispettivo spettante al revisore legale o  
alla società di revisione legale per l'intera durata dell'incarico e gli eventuali criteri per l'adeguamento di tale corrispettivo durante  
l'incarico.  L'assemblea  revoca  l'incarico,  sentito  l'organo  di  controllo,  quando  ricorra  una  giusta  causa,  provvedendo 
contestualmente a conferire l'incarico a un altro revisore legale o ad altra società di revisione legale secondo le modalità di cui al  
comma 1. Non costituisce giusta causa di revoca la divergenza di opinioni in merito ad un trattamento contabile o a procedure di  
revisione.”
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privata,  della  funzione  gestoria  spettante  in  via  esclusiva  al  consiglio  di  gestione  è 
costituita  dall'attribuzione  data  dallo  statuto  all'organo  di  controllo  della 
compartecipazione alla funzione di alta amministrazione (sempre nei limiti imposti dalla  
legge),  nonche,  secondo  quanto  si  è  già  più  volte  detto,  nell'eventuale  competenza 
assembleare circoscritta alla risoluzione del conflitto interorganico. 
Il fatto, dunque, che l'art. 2364 bis, c.c. ometta di attribuire all'organo proprietario 
il potere autorizzatorio in questione si comprende e si giustifica dal fatto che un potere 
sostanzialmente identico possa essere attribuito al  consiglio di sorveglianza130 (punto 
sub ii).
In  relazione  a  quest'ultimo  profilo,  dunque,  ed  in  assenza  di  una  esplicita 
disposizione in seno al sistema dualistico, non c'è la possibilità di considerare l'organo 
proprietario  destinatario  in  via  statutaria  di  un  potere  diretto  (e  non  meramente 
sussidiario)  di  approvazione/autorizzazione  degli  atti  a  rilevanza  strategica;  sotto 
complementare angolo visuale non trova giustificazione la compressione della funzione 
di amministrazione del consiglio di gestione in relazione ai rispettivi atti amministrativi 
correnti ed esecutivi, a differenza di quanto potrebbe concludersi se si aderisse alla tesi 
secondo cui si può applicare, in via integrativa od analogica, la seconda parte del citato 
art.  2364,  comma  1,  n.5,  c.c.,  ai  sensi  del  quale  sarebbe  possibile  sottoporre 
all'approvazione  dell'assemblea  qualsiasi  atto  gestorio  (e  non  solo  quelli  a  rilievo 
strategico).  Tale conclusione,  come più volte affermato, risulta coerente col modello 
dualistico il quale predica una maggiore separazione tra proprietà e potere di gestione; 
detta impostazione risulta sicuramente più chiara a seguito dell'introduzione della lett. f 
bis che ha assolto ad una funzione di certezza in materia di ripartizione di competenze 
per gli atti di alta amministrazione nel modello dualistico131.
Tale conclusione non pare essere in contraddizione con quanto prima affermato 
(v.  supra) in  riguardo alla  possibile  attribuzione  all'organo proprietario  di  un  ruolo 
decisorio circa atti di gestione strategica o di alta amministrazione conseguente ad un 
conflitto interorganico tra il  consiglio di gestione e quello di sorveglianza; in questa 
specifica ipotesi, infatti, la competenza dell'organo amministrativo risulta già defalcata 
130Parte della dottrina, ed in particolare Cariello, Il  sistema dualistico, vincoli tipologici e autonomia statutaria,  argomenta tale  
conclusione attraverso la lettura dei lavori preparatori della riforma. Si sottolinea come l'art 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis,  
c.c.  avrebbe dovuto fare,  nel  sistema dualistico,  da “compagno” all'art.  2364, comma 1, n.5,  c.c.;  l'intenzione del  legislatore  
risiedeva nel fatto di individuare un unico organo che, pur sempre in via eccezionale, annoverasse le funzioni sugli atti di gestione 
e/o sulle operazioni strategiche di competenza (generale) dell'organo amministrativo.
131Non è un caso infatti che la dottrina che si era pronunciata n favore di dette competenze in seno all'organo proprietario lo abbia 
fatto prima della riforma dell'art. 2409 terdecies, comma 1 e della conseguente introduzione della lett. f bis.
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“a monte” in ragione dell'attribuzione, consentita ex lege, della clausola ai sensi dell'art. 
2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c., ne consegue che l'attribuzione di un compito 
decisorio all'assemblea,  essendo meramente sussidiaria e secondaria rispetto a quella 
dell'organo  di  vigilanza  e  controllo,  non  incide  ulteriormente  sui  poteri/doveri  del 
consiglio di gestione, potendo l'assemblea al massimo riconfermare in negativo ciò che 
era già stato statuito dall'organo di controllo. 
Per tali motivi la clausola che attribuisca all'organo proprietario il potere decisorio 
in materia di alta amministrazione è stata in astratto ritenuta ammissibile sempre che 
non determini in concreto una reale sostituzione dell'assemblea rispetto all'organo di 
controllo. Ne consegue che la condizione necessaria e sufficiente affinche detta clausola 
possa  ritenersi  ammissibile  è  che  ci  sia  a  monte  un'attribuzione  al  consiglio  di 
sorveglianza circa la decisione in materia di alta amministrazione e che detto organo 
abbia  deliberato  in  senso  negativo,  così  potendo  intervenire,  dunque,  l'organo 
proprietario. 
A ciò giunti, resta da affrontare un ultimo quesito e cioè se sia possibile attribuire 
all'assemblea altre competenze, siano esse di natura autorizzatoria o meno, rinvenibili in 
altre norme del nostro ordinamento, estranee alla disciplina del modello di governance 
dualistico. In soldoni, si tratta di verificare se spettano all'assemblea, anche nel sistema 
di  cui  si  sta  trattando,  tutte  quelle  competenze  che  vengono  date  in  via  generale 
all'organo  “assemblea”  senza  alcuna  specificazione  in  ordine  al  sistema  di 
amministrazione e controllo. Il problema circa tale ultimo aspetto sorge dal fatto che il  
legislatore, a differenza di ciò che accade per l'organo amministrativo e di controllo (cfr. 
art. 223 septies, disp. att. c.c.), non ha previsto una norma di chiusura che contenga un 
rinvio generale agli altri sistemi. 
A ciò  si  aggiunga che  il  Capo V,  sezione  VI bis,  c.c.,  (contente  la  disciplina 
espressamente  dedicata  al  modello  di  governance  dualistico)  non  detta  una 
regolamentazione  generale  dell'organo  proprietario,  rispetto  alla  quale,  dunque, 
dovrebbe esserci una disciplina trasversale valida per i vari modelli di amministrazione 
e controllo delle tante società132.  
Ad un'osservazione più attenta, il panorama delle norme a cui fare riferimento è 
molto  varia.  In  primo  luogo,  alcune  previsioni  tengono  di  conto  della  disciplina 
connessa  alla  funzioni,  alle  competenze  ed  al  funzionamento  degli  altri  due  organi 
132Unica eccezione a ciò riguarda il  più volte citato art. 2364 bis, c.c. che si riferisce specificamente all'organo proprietario del  
modello di governance duale.
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principali della società (i.e. il consiglio di gestione e quello di sorveglianza): se, dunque, 
l'insieme  delle  norme  del  modello  di  governance  dualistico  non  contiene  già  una 
regolamentazione,  sia  essa  specificamente  indirizzata  o  per  rinvio,  di  suddette 
competenze inerenti  il  funzionamento degli  altri  organi,  l'interprete  dovrà verificare, 
volta per volta, se la disposizione in esame sia applicabile o meno per tramite delle 
clausole generali di rinvio o grazie ad un'applicazione analogica. 
Un simile lavoro di interpretazione consente di ottenere un risultato che metta in 
luce  le  caratteristiche  del  sistema  dualistico  e,  in  particolare,  le  ripartizioni  di 
competenze che lo  caratterizza;  bisognerà,  dunque,  valutare se  i  compiti  dell'organo 
proprietario siano o meno strumentali (o in ogni caso strettamente interdipendenti) con i 
compiti ed i poteri del consiglio di sorveglianza. 
In alcune ipotesi,  quali  per  esempio la  nomina del  presidente del  consiglio  di 
gestione  o  l'approvazione  del  bilancio  di  liquidazione  la  competenza  dell'assemblea 
risulta essere connessa con quella del consiglio di sorveglianza.
In altre  casi,  la  soluzione  appare  essere  più semplicemente  rintracciabile  nella 
stretta strumentalità di tali ulteriori poteri dell'organo di controllo rispetto a competenze 
già attribuite ex lege all'organo proprietario, nel sistema dualistico133. 
La questione più importante con riguardo a tale problema concerne tutte quelle 
ipotesi  in  cui  le  disposizioni  (siano  esse  codicistiche  o  meno)  danno  all'organo 
proprietario ulteriori competenze, in maggior riguardo ad atti autorizzatori rispetto ad 
atti di gestione, senza specificare che tali attribuzioni riguardino anche l'assemblea di 
società che abbiano adottato il modello di governance dualistico.
Appartengono, esemplificativamente, a detto novero di poteri autorizzatori alcune 
norme, tra cui: (i) l'art. 2343 bis, comma 1, c.c. (acquisti pericolosi); (ii) l'art. 2361, 
comma 2, c.c. (assunzione di partecipazioni in altre imprese con conseguente acquisto 
di  responsabilità  illimitata);  (iii)  l'art.  121,  comma  2,  t.u.f.  (sulle  partecipazioni 
reciproche tra società quotate). 
I risultati ottenuti dalla dottrina si spostano in diverse direzioni e pervengono a più 
risultati, anche molto differenti tra di loro. C'è chi ritiene che si debba mantenere la 
competenza assembleare ovvero che prospetta che ci debba essere uno spostamento di 
dette competenze in capo al  consiglio sorveglianza, in quanto organo investito dallo 
stesso modello societario dell'alta amministrazione della società. 
133Come espressamente previsto dall'art. 13 commi 1 e 3 dlgs. n. 39/2010 il quale attribuisce  ex lege il  potere all'assemblea di 
revocare e determinare il corrispettivo del revisore contabile.
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Per rispondere a tale problema pare di poca utilità il criterio ermeneutico il quale 
valorizza  la  connessione  con  le  competenze  tipicamente  attribuite  agli  organi  del 
sistema dualistico (ed, in particolare del consiglio di sorveglianza); tale criterio non può 
essere  d'aiuto,  in  quanto,  i  suddetti  poteri  assembleari  non  perseguono  la  finalità 
principale  di  una  compartecipazione  nell'alta  amministrazione della  società  bensì  ad 
attribuzioni differenti che non danno con certezze compiti all'uno o all'altro organo. 
Bisogna,  dunque,  distaccarsi  immediatamente  dalle  interpretazioni  che 
attribuiscono, in maniera aprioristica, uno spostamento delle competenze dall'assemblea 
all'organo  di  controllo  e  vigilanza  in  ragione  delle  caratteristiche  tipologiche  della 
società. Non si è, dunque, in grado di stabilire se le finalità delle norme sopra elencate 
debbano  necessariamente  essere  perseguite  attribuendo  i  relativi  poteri  autorizzatori 
all'assemblea, ovvero ad un organo che del primo sia rappresentativo (i.e. il consiglio di 
sorveglianza), essendo in linea teorica ipotizzabili entrambe le possibilità. 
A militare  contro  la  tesi  che  presuppone  la  sopravvivenza  della  competenza 
assembleare potrebbe porsi in evidenza la circostanza che il rinvio ad altre norme di 
legge  contenuto  nell'art.  2364,  comma  1,  n.5,  prima  parte  c.c.  non  compare 
espressamente  all'interno  dell'art.  2364  bis,  comma  1,  c.c.:  ciò  potrebbe  portare  a 
pensare che tale omissione sia stata voluta dal legislatore della riforma societaria del 
2003, al fine di impedire l'applicazione alle società che usano il modello dualistico di 
tutte quelle norme che prevedono ulteriori competenze assembleari (rispetto ad esse, la 
suddetta omissione si tradurrebbe in una norma con valore abrogante).
Lasciando  fermo il  fatto  che  l'abrogazione  si  potrebbe prospettare  solo  per  le 
norme anteriori alla riforma del 2003 (non essendoci gli estremi per l'abrogazione delle 
norme successive  e  forse nemmeno per  quelle  coeve),  dalla  semplice omissione  del 
rinvio non si può desumere la volontà esplicita in tal senso del legislatore.
Inoltre, non pare strettamente necessario un rinvio generale che renda applicabile 
all'assemblea del modello dualistico tutte le disposizioni di legge che fanno riferimento 
all'organo proprietario in quanto tale134.
A confermare tutto ciò che si è fin qui tentato di dimostrare, si rammenta che, 
ancor  prima  che  venisse  inserito,  per  tramite  della  riforma  del  diritto  societario, 
l'art.2364, comma 1, n.5 parte prima, c.c., non si poteva dubitare in modo sincero che 
134Parte della  dottrina,  ed in  particolare V.  Cariello  afferma che  la  mancata riproduzione  di  una norma del  genere nel  sistema  
dualistico starebbe a significare che, per le materie per le quali il codice civile stabilisce una competenza dell'organo proprietario,  
occorre stabilire di volta in volta se ciò resti immutato anche nel sistema dualistico.
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non si potessero aumentare le competenze assembleari del sistema dualistico con quelle 
dettate in altre norme di legge.
Il  fatto  che  sia  stata  inserita  tale  norma  ha  avuto  valenza  più  che  altro 
interpretativa, mettendo in luce che, ogni volta in cui la legge si riferisce all'assemblea, 
in via generale, e le attribuisce una o più competenze, senza specificare in modo preciso 
a  quale  tipo  di  sistema  di  amministrazione  e  controllo  ci  si  debba  riferire,  tale 
riferimento deve essere attribuito all'assemblea in costituita in sede ordinaria.
Inoltre, nel caso in cui si ritenesse di dover considerare, nella ricostruzione del 
sistema  dualistico,  abrogate  le  norme  anteriori  al  2003  che  demandano  poteri 
autorizzativi all'assemblea, rimarrebbe, in ogni caso l'interrogativo, circa il bisogno di 
una  simile  autorizzazione  per  il  compimento  di  determinati  atti  (i.e.  acquisto, 
alienazione, ed altre operazioni su proprie azioni; assunzione di partecipazione in altre 
imprese comportante la responsabilità illimitata dei soci; esercizio del diritto di opzione 
spettante alla società per le azioni proprie detenute; etc.), nonche, in caso di risposta 
affermativa  a  suddetto  interrogativo,  si  porrebbe  un  ulteriore  problema  e  cioè 
l'individuazione  dell'organo  a  cui  attribuire  tali  competenze.  Con  riferimento  a  tale 
ultimo aspetto, in modo particolare, si può porre il dubbio se tale organo debba essere 
individuato  nell'assemblea  dei  soci  o,  in  ragioni  delle  caratteristiche  specifiche  del 
sistema di governance dualistico, nel consiglio di sorveglianza. Tutto ciò, comporta una 
considerazione  molto  importante  e  solleva  un  problema  altrettanto  importante  che 
riguarda  una  forte  incertezza  in  merito  alla  disciplina  applicabile.  A  ciò  non  si 
dimentiche di aggiungere che il problema delle norme precedenti l'introduzione dell'art. 
2364 bis,  c.c.,  riguarda un numero abbastanza  scarso  di  fattispecie,  in  quanto nella 
maggior parte dei casi il legislatore è intervenuto con modifiche e/o integrazioni della 
previgente disciplina; anche in suddette ultime ipotesi si deve ritenere che l'intento del 
legislatore  sia  stata  quella  di  mantenere  le  relative  competenze  in  capo  all'organo 
proprietario, a prescindere dal sistema di amministrazione e controllo adottato. Per tutte 
le ragioni qui esposte, si preferisce rimanere vicini ad un'interpretazione uniforme che, 
non tenendo conto dell'anteriorità o meno della norma rispetto alla riforma del 2003, 
mantenga in capo all'organo proprietario, almeno in via tendenziale, la competenza al 
compimento di  tutti  quanti  gli  atti  a  valenza autorizzatoria  che le  sono attribuiti  da 
norme  di  legge  formalmente  estranee  alla  disciplina  del  sistema  di  governance 
dualistico.
Sebbene tutto ciò sia vero, non si può, in ogni caso, escludere che alcuni degli atti  
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sottoposti  dalla  legge  all'autorizzazione  assembleare  vengano  statutariamente 
subordinati  anche  all'approvazione  del  consiglio  di  sorveglianza:  molti  dei  casi  in 
esame,  infatti,  sono  qualificabili  come  atti  strategici:  si  pensi,  come  esempi,  alle 
operazioni difensive per contrastare gli esiti positivi di un'offerta pubblica d'acquisto 
(sottoposte ad autorizzazione assembleare ai sensi dell'art. 104 t.u.f.)135. 
In tali ipotesi, il procedimento decisorio complesso che, in caso di adozione della 
clausola  ai  sensi  dell'art.  2409  terdecies,  comma  1,  lett.  f  bis,  c.c.,  caratterizza 
l'assunzione  delle  scelte  strategiche  si  potrebbe  arricchire  di  un  ulteriore  passaggio 
rappresentato  dall'autorizzazione  assembleare  di  un  atto  che  abbia  già  ottenuto  il 
benestare  del  consiglio  di  sorveglianza.  Non  si  tratta,  infatti,  di  un  intervento 
dell'assemblea nel ruolo di risolutore di un conflitto interorganico (e,  dunque, in via 
meramente  eventuale  e  sussidiaria),  bensì  di  una  delibera  dell'organo  proprietario 
positiva che risulta essere necessaria per il perfezionamento dell'atto stesso: ciò sta a 
significare che il progetto di operazione strategica, pur sempre predisposto dal consiglio 
di  gestione,  sarà  devoluto  all'assemblea  solo  se  avrà,  in  prima  istanza,  ricevuto 
l'approvazione/autorizzazione dell'organo di controllo e vigilanza e, una volta condiviso 
da quest'ultimo, dovrà superare, per ottenere l'efficacia, il vaglio assembleare. Ancora 
una volta, dunque, si assiste ad una riduzione dell'esclusiva del potere gestorio in capo 
al relativo organo, ma pur sempre in materie strettamente previste per legge e, dunque, 
circoscritte a determinate ipotesi. 
Le  conclusioni  alle quali  si  è  fin  qui  giunti  non risento  in  via  eccessiva  delle 
differenti opinioni della dottrina circa la configurabilità o meno di delibere relative a 
materie di cosiddetto interesse primordiale dei soci, da rimettere obbligatoriamente alla 
decisione dell'organo proprietario136.
Se non si fa una valutazione erronea della citata dottrina (v. nota 99) un'eventuale 
autorizzazione/approvazione da parte del consiglio di sorveglianza (ai sensi della ormai 
più volte citata clausola statutaria inserita per effetto dell'art. 2409 terdecies, comma 1, 
lett.  f  bis,  c.c.) di  un atto gestorio di tipo  primordiale non toglierebbe la possibilità 
135Con riferimento a suddetta ipotesi si può confrontare V. Cariello il quale ritiene, in via del tutto corretta, che l'autorizzazione  
assembleare non comporta la disapplicazione di quella del consiglio di sorveglianza, in quanto i due interventi militano in sensi  
diversi; l'autorizzazione del consiglio di sorveglianza, infatti,  costituisce un momento di predisposizione dell'atto, il quale, poi,  
andrà sottoposto all'organo proprietario.
136Le decisioni in questione dovrebbero incidere gravemente su interessi e situazioni giuridiche della collettività dei soci, in quanto  
volte  ad  alterare  in  modo irreversibile  la  struttura  patrimoniale  ed  organizzativa  della  società.  Il  dibattito  delle  competenze  
implicite  dell'assemblea nasce in  Germania in  quanto lì  la legge  non consente  all'assemblea di  vincolare e/o condizionare il  
consiglio di gestione nell'esercizio dell'attività gestoria in ottemperanza della rigida impostazione della separazione dei poteri.  
L'assemblea può intervenire solo nei casi in cui lo richieda il consiglio di gestione, al fine, eventualmente, di vedere esclusa una 
propria responsabilità nei riguardi della società.
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all'organo gestorio di sottoporre l'operazione anche all'assemblea, prima dell'esecuzione 
della medesima.
Si può, dunque, affermare che il problema dell'individuazione delle competenze 
implicite dell'assemblea in ordine agli atti di gestione a carattere  primordiale,  seppur 
possa riguardare in modo particolare il sistema di  governance  dualistico, tocca in via 
trasversale tutti i sistemi di amministrazione e controllo. È certo, infatti, che qualora si 
arrivasse a configurare, anche nel modello dualistico, una simile competenza implicita 
dell'assemblea, più facilmente potrebbe ammettersi  anche una clausola statutaria che 
sottoponga espressamente gli atti a valenza primordiale all'autorizzazione assembleare, 
la quale (almeno per quelle operazioni che sommano in loro la valenza primordiale ed il 
rilievo strategico) attribuirebbe all'organo proprietario una funzione di giudice arbitro in 
presenza di una deliberazione negativa del consiglio di sorveglianza. Tale competenza 
dell'assemblea,  tuttavia,  risulta  essere  diversa  a  livello  contenutistico  e  teleologico 
rispetto  a  quella  che,  invece,  si  è  ammessa  nelle  considerazioni  precedenti;  la 
competenza assembleare sugli atti primordiali, infatti, prescinderebbe dal fatto che si sia 
verificato un conflitto interorganico, e, dunque dalla deliberazioni negativa del consiglio 
di sorveglianza circa il piano o l'operazione ad esso sottoposta. Anzi, non si esclude che, 
almeno  in  linea  teorica,  l'opposizione  dell'organo  di  vigilanza  e  controllo  (idoneo, 
dunque,  ad originare il  suddetto conflitto) possa essere visto come preclusivo di  un 
ulteriore  intervento  assembleare.  Ciò  che  appare  fondare  la  tesi  delle  competenze 
implicite dell'organo proprietario sugli atti gestori è l'esigenza che i soci non vengano 
pregiudicati  da  scelte  coinvolgenti  aspetti  fondamentali  e  qualificanti  dell'attività 
d'impresa;  nel  caso  in  esame,  invece,  la  denegata  approvazione  del  consiglio  di 
sorveglianza andrebbe ad evitare tale risultato, anche in assenza di un'esplicita presa di 
posizione sul punto dell'assemblea. 
Ad ogni  modo,  la  prospettata  situazione  risulterebbe  essere  diversa  anche  sul 
piano contenutistico da quella in precedenza ipotizzata circa la decisione dell'assemblea 
a seguito di un conflitto tra l'organo di amministrazione e quello di controllo e vigilanza,  
posto che non tutte le operazioni a rilievo strategico assumono anche la sfumatura di 
valenza  esistenziale  tale  da  giustificare  l'obbligatorietà  dell'intervento  dell'assemblea 
secondo la tesi delle cosiddette competenze implicite dell'organo proprietario. 
Altra  questione  strettamente  connessa  e  specificatamente  legata  al  sistema  di 
governance  dualistico  (e  sopratutto  al  tema  che  qui  più  interessa:  il  consiglio  di 
sorveglianza) è se una competenza implicita sugli  atti  gestori  a valenza  primordiale  
88
possa essere riconosciuta  in  favore del  consiglio di  sorveglianza destinatario di  una 
funzione di alta amministrazione in aggiunta o in sostituzione di quella assembleare 
anche se tali atti non rientrino esplicitamente nel novero di quelli individuati ai sensi 
dell'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.137 
Stando  all  precedenti  osservazioni,  è  verosimile  che  le  operazioni  a  valenza 
primordiale rientrino in detta categoria e, dunque, siano da sottoporre alla preventiva 
valutazione dell'organo di controllo e vigilanza.
Dunque,  solo  nel  caso,  infrequente  nella  prassi,  in  cui  lo  statuto  specifichi 
tassativamente  le  operazioni  sulle  quali  il  consiglio  di  sorveglianza  è  chiamato  ad 
esprimersi   che si pone il  problema dell'eventuale competenza implicita dello stesso 
rispetto ad altri atti  gestori idonei ad influire sostanzialmente sull'attività d'impresa e 
sulle  partecipazioni  dei  soci.  L'esigenza  di  una  chiara  e  precisa  ripartizione  di 
competenze ed il principio della competenza esclusiva del consiglio di gestione, anche 
in  materia  di  alta  amministrazione,  salve  le  eccezione  espressamente  previste  dallo 
statuto  inducono  ad  assumere  una  posizione  negativa  circa  la  configurabilità  di 
competenze implicite del consiglio di sorveglianza, anche a fronte di deliberazioni a 
carattere  primordiale.  Ciò  non  toglie  che  i  sostenitori  della  tesi  relativa 
all'individuazione di atti gestori di rilievo primordiale ribadiscono, anche nelle società 
con  sistema  di  amministrazione  e  controllo  dualistico,  l'obbligatorietà  di 
un'autorizzazione da parte dell'organo proprietario, la cui necessità, in via presuntiva, 
non verrebbe meno neppure in considerazione della preventiva approvazione dell'atto da 
parte del consiglio di sorveglianza: quest'ultimo, infatti,  per quanto sia un organo di 
derivazione assembleare, non può essere effettivamente ritenuto rappresentativo di tutti 
i soci138. 
Si comprende, dunque, come il consiglio di sorveglianza risulti essere l'organo di 
maggior importanza all'interno delle società che adottano il modello dualistico e ciò in 
quanto  è  colui  che  meglio  si  adatta  alla  varie  situazioni  che  si  possono  presentare 
all'interno della società. È un organo poliedrico che, sicuramente, risulta essere il più 
camaleontico e quello che meglio può risolvere le svariate problematiche della società. 
137Per tali conclusioni cfr. V. Cariello. Il sistema dualistico, vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. 138




“PARALLELISMO TRA LA FUNZIONE DI VIGILANZA ESERCITATA 
DAL  CONSIGLIO  DI  SORVEGLIANZA  E  LE  COMPETENZE 
APPARTENENTI  AL  COLLEGIO  SINDACALE  NEL  SISTEMA 
TRADIZIONALE; CENNI”
Bisogna passare, ora, all'analisi del consiglio di sorveglianza da un altro punto di 
vista e cioè quello delle competenze di controllo non strettamente inerenti alla funzione 
tipica dell'organo di vigilanza e controllo nel sistema dualistico bensì quelle che, nelle 
società  che  adottano  il  modello  di  governance  tradizionale,  spettano  al  collegio 
sindacale. 
L'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. c, c.c. afferma che il consiglio di sorveglianza 
esercita le funzioni di cui all'art. 2403, comma 1, c.c.139. Come si desume dalla lettura di 
detto articolo, si tratta di doveri di vigilanza sull'osservanza della legge e dello statuto e 
sul rispetto dei principi di corretta amministrazione, espressamente imposti al collegio 
sindacale della disciplina del sistema tradizionale di amministrazione e controllo e solo 
per il rinvio resi applicabili anche all'organo di controllo del sistema dualistico; la stessa 
cosa si può, poi, dire per le società quotate grazie al richiamo effettuato dall'art. 149, 
comma 4 bis, t.u.f. il quale rende applicabili all'organo di  controllo delle società con 
modello di governance dualistico i commi 1,3 e 4 del medesimo articolo in relazione ai 
poteri-doveri del collegio sindacale140. 
Può apparire strano che il nostro legislatore abbia regolamentato solo per rinvio 
ciò  che  appare  essere  la  funzione  essenziale  del  consiglio  di  sorveglianza  (i.e.  la 
vigilanza). La scelta, tuttavia, risulta essere coerente con l'impianto della normativa del 
sistema dualistico, la quale è interamente basata sulla tecnica del rinvio alle disposizioni 
139 Cfr. “Il collegio sindacale vigila sull'osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei princìpi di corretta amministrazione ed 
in particolare sull'adeguatezza dell'assetto  organizzativo,  amministrativo e contabile  adottato dalla  società  e sul  suo concreto  
funzionamento.”
140 Le differenze tra i due articoli (i.e. art. 2403 c.c. e 149 t.u.f.) sono per lo più di carattere formale piuttosto che sostanziale tranne 
che per alcuni passaggi messi in evidenza dall'articolo del testo unico. Quest'ultimo, infatti,  estende i doveri del consiglio di  
sorveglianza alla “adeguatezza della struttura organizzativa della società per gli aspetti di competenza, del sistema di controllo  
interno e del sistema amministrativo contabile nonche sull'affidabilità di quest'ultimo nel rappresentare correttamente i fatti di  
gestione” (lett. c) ed alle “modalità di concreta attuazione delle regole di governo societario previste da codici di comportamento  
redatti da società di  gestione di  mercati  regolamentati  o da associazioni di  categoria,  cui  la società,  mediante informativa  al 
pubblico, dichiara di attenersi” (lett. c bis); nonche alla “sull'adeguatezza delle disposizioni impartite dalla società alle società  
controllate  ai  sensi dell'art. 114, comma 2”. Lo stesso articolo prevede, inoltre, che il  consiglio di sorveglianza delle  società  
quotate comunichi senza indugio alla Consob le irregolarità riscontrate nell'attività di vigilanza, trasmettendo i relativi verbali 
all'autorità di vigilanza ai sensi dell'art. 149, comma 3, t.u.f. per conferme cfr. L Benatti, sub art. 2397-2409, in Il nuovo diritto  
societario, a cura di A. Maffei Alberti, Vol. II, Cedam, Padova, 2005, cit. pag. 890 ss
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del sistema di  governance tradizionale,  specie nel caso in cui ci  sia una tendenziale 
uguaglianza  tra  le  funzioni  e  le  competenze  dei  due  organi  (i.e.  del  consiglio  di 
sorveglianza  e  del  collegio  sindacale)141;  qualora,  invece,  l'organo di  vigilanza  delle 
società con modello dualistico sia  investito  di  particolari  funzioni  ex lege o per via 
statutaria, il legislatore ha dettato generalmente una regolamentazione speciale dedicata 
al consiglio di sorveglianza, seppur integrata da rinvii a norme del sistema tradizionale.
Proprio per suddetti motivi, la maggior parte della disciplina circa la funzione di 
vigilanza del consiglio di sorveglianza deve essere ricostruita per tramite delle norme 
inerenti  il  collegio  sindacale  specificamente  richiamate  dal  codice  civile  o  dalla 
legislazione speciale, in particolar modo dal testo unico in materia finanziaria, nonche 
ad opera del rinvio di carattere generalissimo effettuato dall'art. 223 septies, disp. att. (la 
normativa di rinvio appare essere più ricca per quanto riguarda la legislazione speciale 
rispetto a quella del codice civile)142.
La  derivazione della  disciplina  del  collegio sindacale  permette  all'interprete  di 
posare l'attenzione solo sulle questioni che risultano ancora oggi oggetto di dibattito in 
dottrina e su quegli argomenti direttamente connessi al consiglio di sorveglianza (i.e. al 
modello  dualistico), permettendogli  di non considerare l'analisi  delle questioni ormai 
pacifiche, in dottrina ed in giurisprudenza, per il collegio sindacale e che non hanno 
particolari connessioni con il consiglio di sorveglianza. 
Una prima somiglianza che può essere messa in luce tra i due organi preposti al  
controllo nei due diversi modelli di amministrazione e controllo delle società riguarda il 
fatto che sia il collegio sindacale che il consiglio di sorveglianza hanno un obbligo di 
vigilanza ad ampio raggio che non si limita all'attività di gestione dell'impresa, bensì si 
estende ad ogni altro aspetto dell'agere  sociale, puntando  l'attenzione anche su organi 
e/o atti diversi rispetto al consiglio di amministrazione (e dagli atti da esso emessi). A 
sostegno di quanto appena affermato si può citare l'art. 2377, comma 2, c.c. il quale 
menziona  il  consiglio  di  sorveglianza  tra  i  legittimati  ad  impugnare  le  delibere 
assembleari annullabili; correlato a tale strumento è anche l'obbligo di partecipazioni 
alle assemblee gravanti su tutti i componenti dell'organo di controllo, ai sensi dell'ultimo 
comma dell'art. 2409 terdecies, seppur tale obbligo non sia correlato dalla decadenza (e 
mancando una disciplina specifica per le società quotate).
Per quel  che concerne,  invece e più specificamente,  l'attività  di  controllo sulla 
141Per conferma M.C. Breida, sub art 2409 terdecies, Il nuovo diritto societario, diretto da G. Cottino, G. Bonfante, P. Montalenti,  
Vol. II, Zanicchelli, Bologna, 2004. cit. pag. 1183
142Sul tema cfr. V. Cariello, Sulla responsabilità del consiglio di sorveglianza, cit. pag. 614
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gestione è opportuno verificare se,  nonostante la “derivazione” di tale disciplina del 
sistema tradizionale, i poteri-doveri inerenti la vigilanza, una volta riferiti al consiglio di 
sorveglianza,  si  arricchiscono di ulteriori  contenuti  e  finalità  in considerazione delle 
funzioni  e  delle  competenze  di  cui  risulta  investito  tale  organo  ex  lege  o 
statutariamente143.
L'attività di controllo sull'amministrazione svolta dal collegio sindacale, sebbene 
sia  esplicitamente  estesa  alla  rispondenza  della  gestione  ai  principi  di  corretta 
amministrazione ed all'adeguatezza degli assetti organizzativi anche nel loro concreto 
funzionamento,  si  ritiene  generalmente  limitata  alla  cosiddetta  legalità  sostanziale, 
ovvero alla corrispondenza delle procedure osservate rispetto a  standard  normativi e 
professionali di correttezza e ragionevolezza144. 
Concludendo,  dunque,  la  vigilanza  posta  in  essere  dal  collegio  sindacale  non 
dovrebbe  estendersi  all'opportunità  ed  alla  convenienza  economica  dei  singoli  atti 
dell'impresa, esattamente come non dovrebbe ricomprendere la valutazione inerente la 
determinazione degli obiettivi aziendali, delle strategie economiche atte a raggiungerli, 
nonche dell'efficienza degli assetti interni predisposti a tal fine. Resta, tuttavia, incerto 
se in riguardo al controllo sulla correttezza dell'attività gestoria siano da includere anche 
i profili attinenti all'efficacia della condotta dei gestori e degli assetti interni. 
In ogni caso,  non si  può escludere e non considerare che il  collegio sindacale 
svolga  un  ruolo  di  vigilanza  ex  post  non  essendo,  a  differenza  del  consiglio  di 
sorveglianza,  coinvolto  in  modo  attivo  nella  fase  di  pianificazione  degli  obiettivi 
strategici degli assetti societari.
Ciò  nonostante,  il  collegio  sindacale  esercitando  il  proprio  controllo  anche 
sull'adeguatezza dei suddetti assetti (e dunque anche sulle procedure facenti parte del 
sistema di controllo interno) costituisce, in ogni modo, l'organo posto al vertice della 
piramide dei controlli. C'è da specificare, comunque sia, che il controllo così delineato, 
all'interno delle società con modello di governance dualistico, non può essere definito (e 
non risulta) lineare in quanto il controllore di vertice (i.e. il collegio sindacale) esercita 
una vigilanza qualitativamente diversa, e più limitata, rispetto alle strutture sottostanti. 
Tale assetto può rischiare di  pregiudicare l'efficacia stessa del  controllo del  collegio 
sindacale,  essendo  chiamato  a  verificare  l'adeguatezza  di  strutture  e  procedure 
143Il tema è affrontato più volte da V. Cariello in Il sistema dualistico Vincoli tipologici e autonomia statutaria, cit. pag. 168 ss.
144 Conferma quanto appena esposto il nuovo commento dell'art. 8 del Codice di Autodisciplina di Borsa italiana S.p.a. che ribadisce  
che il collegio sindacale esercita un controllo di conformità alla legge, allo statuto ed alle procedure interne che si differenzia in 
modo netto da quello attribuito al consiglio di amministrazione ed al comitato controllo e rischi, i quali svolgono essenzialmente  
un ruolo di valutazione anche di merito sull'adeguatezza sull'andamento della gestione. 
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essenzialmente volte ad incrementare l'efficienza della gestione, quando tali aspetti in se 
considerati terminano con l'essere esclusi  dal giudizio del collegio sindacale.
Anche nel caso in cui si ammettesse che il collegio sindacale abbia in concreto 
arricchito i suoi poteri grazie al compito di vigilanza sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione non si può, comunque, concludere a favore della tesi che attribuisce a 
tale  organo  abbia  le  stesse  competenze  del  consiglio  di  sorveglianza.  L'organo  di 
controllo del sistema tradizionale, infatti, sconta un deficit informativo che non paga il 
consiglio di sorveglianza e cioè il fatto che il collegio sindacale non compartecipa al 
processo di assetto degli obiettivi strategici della società145, in particolare per ciò che 
concerne l'organizzazione del controllo interno e la valutazione dei rischi.
In conclusione,  dunque,  il  collegio  sindacale non può vincolare e/o imporre il 
controllo aziendale; ne consegue che il suo giudizio risulta essere il frutto di ciò che 
proviene  dalle  informazioni  e  le  valutazioni  del  comitato  di  controllo  interno  e 
dell'internal audit. 
Tutte queste limitazioni non si riscontrano, di contro, per l'organo di controllo del 
modello di  governance  dualistico a causa della sua predisposizione ad essere l'organo 
che  svolge  un  ruolo  attivo  circa  la  politica  strategica  e  di  vigilanza  (anche) 
sull'efficienza della gestione (a differenza di ciò che avviene per il collegio sindacale nel 
modello di governance tradizionale).
Con ciò  non si  vuole  affermare  che  il  sistema dualistico  sia  per  antonomasia 
superiore e più efficace nel controllo rispetto al modello tradizionale; tale valutazione 
dipende, sopratutto, dal concreto assetto del sistema del controllo interno, dall'effettivo 
funzionamento delle  procedure ed ovviamente dal  buon comportamento dei  soggetti 
coinvolti.
Il consiglio di sorveglianza, in realtà, svolge un controllo più simile al plenum del 
consiglio  di  amministrazione  nel  caso  in  cui  l'organo  di  vigilanza  e  controllo  del 
modello  dualistico  sia  investito  dei  poteri  di  supervisione  strategica  ex  art.  2409 
terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.: in tale ipotesi, infatti, il consiglio di sorveglianza 
risulta investito di un ruolo di attiva compartecipazione nello scegliere e/o elaborare i 
piani strategici, nonche nella progettazione degli assetti organizzativi, esplicando sugli 
stessi un controllo  ex ante che si estende anche al merito. Il medesimo organo (i.e. il 
consiglio di sorveglianza) deve compiere anche una verifica durante lo svolgimento e la 
realizzazione  degli  obiettivi  programmati,  l'eventuale  scostamento  dai  piani  già 
145 A differenza del consiglio di sorveglianza ai sensi e grazie all'art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.
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approvati, nonche l'efficienza del sistema informativo, contabile e di controllo interno: 
si tratta, dunque, di un tipo di vigilanza che ha un'ampiezza molto elevata in quanto non 
si limita a verificare la conformità della gestione alla legge, ma anche la valutazione dei 
risultati  in  termini  di  efficacia  ed efficienza  e,  dunque,  la  giustezza dell'operato  dei 
gestori e dei controllori interni. Tale impostazione si può evincere, innanzitutto, dalla 
più volte menzionata facoltà di revoca dei consiglieri di gestione (anche in assenza di 
giusta  causa):  questo  potere  diretto  di  intervento  sull'amministrazione  serve  a 
confermare  che  il  potere del  consiglio  di  sorveglianza  è  continuativo e  di  controllo 
sull'efficacia ed efficienza, oltre che sulla legalità e sulla correttezza, della condotta dei 
gestori,  potendo  revocarli,  o  più  generalmente,  non  confermarli  alla  scadenza 
dell'incarico, nel caso in cui non siano stati sufficientemente “operosi”. 
Per altro, in questo articolato sistema di controllo il consiglio di sorveglianza non 
sembra scontare il  deficit  informativo che invece paga il collegio sindacale in quanto 
risulta coinvolto anche nella fase che precede il momento della fissazione degli obiettivi 
strategici e del monitoraggio dei rischi146.
Conclusioni non troppo diverse da queste possono essere fatte anche nel caso in 
cui il consiglio di sorveglianza non sia investito dei compiti di cui all'art. 2409 terdecies,  
comma 1, lett. f bis, c.c. In tal caso il sistema risulta essere meno efficiente, tuttavia la 
posizione del consiglio di sorveglianza si accompagna anche in quest'ultima ipotesi ad 
una vigilaza onnicomprensiva sulla condotta dei gestori, tale da esplicarsi in un giudizio 
di merito sul loro operato che, quindi, ne risulterà condizionato ex ante ed in itinere. 
Bisogna, tuttavia, chiarire che i due organi preposti al controllo nei due diversi 
modelli  di  governance  societari  possiedono strumenti  di  reazione in riguardo ad atti 
gestori molto diversi. Nel caso in cui il consiglio di sorveglianza riscontri una situazione 
di  mera insoddisfazione  rispetto  ai  risultati  di  gestione della  società  l'unico rimedio 
attivabile consiste nella revoca dei gestori, peraltro potendo incorrere in una richiesta di 
risarcimento danni da parte di  questi  verso la  società (che poi,  di  riflesso,  potrebbe 
sfociare  in  un'azione  sociale  di  responsabilità  a  carico  dei  medesimi  consiglieri  di 
sorveglianza). 
L'organo di vigilanza del sistema dualistico, dunque, quando non condivide nel 
merito le scelte dei consiglieri di gestione non può reagire con i medesimi strumenti che 
l'ordinamento  predispone  per  il  collegio  sindacale  a  seguito  di  irregolarità  degli 
146 Tale impostazione risulta confermata anche dal sistema tedesco in cui il consiglio di sorveglianza assume la veste di interlocutore 
privilegiato del consiglio di gestione nella determinazione delle strategie aziendali e nella valutazione dell'efficienza complessiva  
della gestione.
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amministratori  (es.  deliberazione  dell'azione  di  responsabilità;  denuncia  al  tribunale, 
comunicazione alla Consob nel caso in cui si tratti di una società quotata).
Tale distinzione così chiara serve a delineare una linea di discrimine che mantiene 
la  possibilità  di  agire  del  consiglio  di  sorveglianza  entro  l'ambito  della  vigilanza 
evitando che sconfini nell'attività gestionale in senso proprio. 
Si può, dunque, concludere che, non considerando il modello di sistema dualistico 
effettivamente  scelto  dalla  società,  il  consiglio  di  sorveglianza  assume  un  ruolo  di 
vertice nel  sistema dei  controlli,  eventualmente  coadiuvato da comitati  creati  al  suo 
interno  all'occorrenza;  esso  si  articola,  per  ciò  che  riguarda  i  gradini  sottostanti, 
nell'organo amministrativo e  nelle  funzioni di  controllo  interno variamente dislocate 
nella struttura aziendale, creando in tal modo una catena lineare di controllo, idonea per 
quel che qui interessa a dare una maggiore individuazione delle rispettive competenze e 
responsabilità. 
Passando, ora, ad analizzare un altro aspetto del consiglio di sorveglianza bisogna 
soffermarsi  sulla possibilità di  creare all'interno di quest'ultimo una serie di  comitati 
(specialmente nel caso in cui la società abbia utilizzato il modello dualistico “forte”). La 
creazione di suddetti comitati avviene all'interno dell'organo di vigilanza e non in quello 
di amministrazione a causa della somiglianza del primo con le funzioni del plenum del 
consiglio di amministrazione del sistema tradizionale. La creazione di comitati interni al 
consiglio di sorveglianza avviene in modo più marcato per le società quotate, sebbene, 
l'autonomia statutaria possa prevedere l'istituzione di un comitato anche nelle società 
“chiuse”,  ritenendolo  coerente con la  creazione di  un adeguato sistema di  controllo 
interno in considerazione, magari, delle dimensioni della società o del tipo di attività 
svolta147. 
Fondamentale  per  l'esercizio  dei  compiti  attribuiti  al  comitato  è  la  sua 
collocazione  al  centro  di  una  fitta  trama di  flussi  informativi  che  provengono dalle 
differenti strutture dotate della funzione di controllo interno, nonche dei soggetti esterni 
comunque preposti al controllo (i.e. il revisore contabile). 
La costituzione del comitato controllo e rischi in seno al consiglio di sorveglianza 
elimina anche quei problemi derivanti dalla parziale sovrapposizione di competenze tra 
quest'ultimo  ed  il  consiglio  di  gestione:  nel  modello  dualistico,  infatti,  il  comitato 
assume la veste di un'articolazione interna dello stesso organo di controllo, con un ruolo 
147 Si ricordi che per le aziende di credito la costituzione del comitato di controllo all'interno del consiglio di sorveglianza è imposta  
dalle Disposizioni di vigilanza della Banca d'Italia a prescindere dalla quotazione della banca.
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ancillare rispetto a quest'ultimo.
Tornando all'analisi delle società bancarie si deve ricordare che le Disposizioni di 
vigilanza intervengono in modo incisivo per limitare l'autonomia statutaria delle banche 
che adottano il modello dualistico in riguardo alla composizione interna del consiglio di 
sorveglianza, in modo particolare per ciò che concerne l'obbligatorietà della costituzione  
di un comitato per il controllo interno e la composizione di quest'ultimo. 
Quanto al  primo aspetto,  la  Banca  d'Italia impone la  creazione di  un apposito 
comitato che costituisca il punto di riferimento per le funzioni e le strutture aziendali di 
controllo interno, nel caso in cui la funzione di supervisione strategica sia assegnata al 
consiglio di sorveglianza o questo abbia un numero elevato di componenti. 
Le Disposizioni di vigilanza della Banca d'Italia impongono, nel caso in cui il  
consiglio di sorveglianza sia composto da più di sei  membri,  l'attribuzione di poteri 
ispettivi al comitato per il controllo interno ai sensi dell'art. 52 t.u.b. al fine di agevolare 
la concreta operatività dello stesso. Da questa serie di informazioni si comprende come 
il consiglio di sorveglianza viva sulla scia normativa del collegio sindacale, non solo per 
i poteri reattivi (o comminatori), ma anche per quelli strumentali148. 
Nonostante  il  fatto  che  il  consiglio  di  sorveglianza  goda  della  somiglianza 
normativa  col  collegio  sindacale  non  si  può  non  considerare  che  tra  i  due  organi 
esistono alcune differenze circa la loro disciplina.
Una  delle  principale  divergenze  concerne  il  potere  principale  dell'organo  di 
controllo  circa  l'acquisizione  di  dati  ed  informazioni  sull'attività  gestoria,  ovvero  il 
potere di compiere atti di ispezione e controllo. 
Per quanto riguarda le  società  non quotate,  l'art.  2409 quaterdecies, comma 1, 
c.c.149, richiama solo il secondo e terzo comma dell'art. 2403 bis, c.c. non richiamando, 
al contrario, il primo e quarto comma del medesimo.
Al contrario, il legislatore ha previsto, ai sensi dell'art. 151 bis, comma 4, t.u.f.150, 
che per le società quotate il consiglio di sorveglianza o un suo delegato possa procedere 
in qualsiasi momento ad atti di ispezione e controllo.
A fortiori, dunque, non si comprende perche ci sia stata un'omessa disposizione 
legislativa  in  seno al  consiglio  di  sorveglianza  delle  società  non quotate,  in  quanto 
148Cfr. C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza nelle società per azioni, Giappichelli editore, Torino 2012
149 Al consiglio di sorveglianza ed ai suoi componenti si applicano, in quanto compatibili, gli articoli 2388, 2400, terzo e quarto 
comma, 2402, 2403-bis, secondo e terzo comma, 2404, primo, terzo e quarto comma, 2406, 2408 e 2409-septies.
150 Cfr. Il consiglio di sorveglianza, od un componente dello stesso appositamente delegato, può procedere in qualsiasi momento ad 
atti d' ispezione e di controllo nonche scambiare informazioni con i corrispondenti organi delle società controllate in merito ai  
sistemi di amministrazione e controllo ed all'andamento generale dell'attività sociale.
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suddetto organo è quello tipicamente investito di una funzione di vigilanza, rispetto alla 
quale gli atti di ispezione rappresentano l'unico modo per effettuare un controllo diretto 
che, dunque, non si basa su informazioni fornite dagli stessi controllati. 
In una tale situazione, dunque, l'interprete deve fare due ordini di valutazioni: (i) 
in primo luogo valutare se i poteri in esame possono essere affidati, per via statutaria, 
anche  ai  consigli  di  sorveglianza  di  società  non  quotate;  (ii)  secondariamente, 
l'interprete  deve  verificare  se,  anche  senza  una  specifica  disposizione  dello  statuto 
societario, si possa utilizzare il metodo analogico al fine di colmare la lacuna formatasi. 
Quanto alla prima questione summenzionata, la risposta pare essere affermativa; 
l'unica limitazione in questione che può essere individuata risulta essere quella secondo 
cui quel potere può essere attribuito solo al  consiglio di sorveglianza collegialmente 
inteso. Tale tipo di considerazione viene avvalorata del fatto che, anche per le società 
quotate, suddetto potere è attribuito solo al consiglio di sorveglianza nel suo  plenum; 
ciò, dunque, porta ad escludere che nelle società non quotate una disposizione statutaria 
possa attribuirlo anche solo ad uno dei consiglieri.
Quanto, invece, al secondo quesito sopra proposto è da ritenere che, al di là delle 
possibili regolamentazioni statutarie in ordine ai poteri di ispezione e controllo, sembra 
ipotizzabile  l'analogia  legis al  fine  di  colmare  una  lacuna  “assiologica”  del  sistema 
dualistico.  Non si  comprenderebbe altrimenti  perche l'organo di  controllo  non possa 
compiere  direttamente  o  meno  le  verifiche  necessarie  atte  ad  assolvere  la  propria 
funzione; allo stesso modo risulterebbe difficoltoso spiegare perche ci sia una differenza 
di trattamento tra il collegio sindacale e il consiglio di sorveglianza pur in presenza di 
analoghe funzioni e responsabilità; ed infine diventerebbe difficile spiegare la differenza 
di trattamento all'interno del medesimo sistema di amministrazione e controllo (i.e.  il 
modello di governance dualistico) tra società quotate e non151. 
Non riuscendo a trovare una possibile ed ammissibile ratio circa l'esclusione dei 
poteri ispettivi del consiglio di sorveglianza delle società non quotate, si ritiene che la 
lacuna possa essere colmata attraverso il ricorso alla disciplina delle società quotate, la 
quale,  come  già  accennato,  consente  al  consiglio  di  sorveglianza  collegialmente  di 
compiere in qualsiasi momento atti di ispezione e controllo (cfr. art. 151 bis, comma 4, 
t.u.f.). Si ritiene, infatti, che sia più logico utilizzare un corpo normativo appartenente al 
151 Manca un esplicito riferimento all'art. 2403 bis, c.c. anche per ciò che riguarda il comitato per il controllo del modello monistico;  
in realtà, però, tale omissioni risulta essere più facilmente comprensibile considerando il fatto che i componenti di suddetto organo 
sono allo stesso tempo amministratori e, dunque, si possono loro applicare i poteri di accertamento ed ispezione del coniglio di 
amministrazione. 
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sistema  dualistico  piuttosto  che  ricorrere  alla  disciplina  dettata  per  il  sistema  di 
amministrazione e controllo tradizionale, a maggior ragione se si tiene in considerazione 
la natura tendenzialmente collegiale del consiglio di sorveglianza (a differenza di ciò 
che avviene per il consiglio di amministrazione). 
Ad avvalorare tale conclusione contribuisce anche la disciplina dettata in materia 
bancaria  per  le  società  appartenenti  a  tale  settore;  è  previsto  dalle  Disposizioni  di 
vigilanza, infatti,  per tutte le banche, indipendentemente dalla loro quotazione, che i 
poteri di ispezione attribuiti all'organo di controllo siano esercitati in modo da assicurare 
l'efficiente  svolgimento  dell'operatività  della  banca  stessa152.  La  previsione  citata, 
quindi, oltre a confermare l'attribuzione dei poteri ispettivi all'organo di controllo del 
modello dualistico (indipendentemente dalla quotazione) sembra al  medesimo tempo 
dare indiretta prova del carattere non individuale di tale potere.
Resta  solo da chiedersi  per quale motivo la  disciplina dettata dal  Testo Unico 
Finanziario per l'organo di controllo del modello dualistico sia più restrittiva rispetto 
alla corrispondente normativa dedicata al collegio sindacale per il modello tradizionale: 
i sindaci, infatti, sono dotati di poteri di ispezione e controllo anche a livello individuale 
mentre  i  membri  del  consiglio  di  sorveglianza  possono farlo  solo  collegialmente,  o 
delegando tale potere ad uno dei suoi componenti. Inoltre l'art. 2403 bis, comma 4, c.c. 
consente ai  sindaci  (i  quali  se ne assumono la  responsabilità)  di  avvalersi  di  propri 
dipendenti ed ausiliari per compiere i suddetti atti di ispezione; la medesima previsione 
non  è  contemplata  all'interno  del  modello  di  governance  dualistico,  in  quanto,  il 
consiglio di sorveglianza può solo avvalersi di dipendenti della società per l'esercizio di 
tutte le proprie competenze (art. 151 bis, comma 3, t.u.f.)153. 
A ben guardare, le differenze tra la disciplina del collegio sindacale e quella degli 
organi di controllo dei sistemi alternativi al tradizione si spiegano con difficoltà154; una 
possibile spiegazione si può incontrare nella relazione al dlgs. 6 febbraio 2004, n.37 il 
quale afferma che l'attribuzione collegiale del potere ispettivo agli organi di controllo 
dei  modelli  alternativi  a  quello  tradizionale  è  giustificabile  tramite  la  volontà  del 
152 È previsto, infatti, che se il consiglio di sorveglianza è composto da più di sei membri lo statuto deve attribuire i citati poteri ad un 
comitato costituito all'interno del medesimo organo.
153 “Il consiglio di sorveglianza può, previa comunicazione al presidente del consiglio di gestione, convocare l'assemblea dei soci, il  
consiglio di gestione ed avvalersi di dipendenti della società per l' espletamento delle proprie funzioni. I poteri di convocazione e  
di richiesta di collaborazione possono essere esercitati anche individualmente da ciascun membro del consiglio, ad eccezione del  
potere di convocare l'assemblea dei soci, che può essere esercitato da almeno due membri”.
154 Per l'organo di controllo del sistema monistico cfr. art. 152 ter, comma 4, t.u.f. il quale prevede che Il comitato per il controllo 
sulla gestione, od un componente dello stesso appositamente delegato, può procedere in qualsiasi momento ad atti d'ispezione e di  
controllo  nonche  scambiare  informazioni  con  i  corrispondenti  organi  delle  società  controllate  in  merito  ai  sistemi  di 
amministrazione e controllo ed all'andamento generale dell'attività sociale.
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legislatore di evitare eventuali inconvenienti pratici che potrebbero sorgere in riguardo 
al regolare svolgimento delle procedure aziendali. 
Tale  motivazione  non  sembra,  però,  sufficiente  ed  idonea  a  giustificare  la 
differenza di normativa; l'impostazione così delineata comporta anche una consistente 
riduzione di tutela per i consiglieri di sorveglianza di minoranza, i quali si vedono ex 
lege privati del potere di esercitare le loro funzione di controllo (in realtà, tale riduzione 
di  tutela  può  essere  facilmente  controbilanciata  dal  riconoscimento  di  altri  poteri 
concessi  anche  individualmente  e  assenti  nel  modello  tradizionale,  quali  la 
convocazione dello stesso di organo di appartenenza).
Non  si  può,  comunque,  escludere  che  i  controllori  di  sorveglianza  ritengano 
opportuno  avvalersi  di  soggetti  di  fiducia  per  espletare  gli  atti  di  accesso  alla 
documentazione  amministrativa:  a  tal  fine  potrebbe  essere  loro  consentita  tale 
opportunità attraverso un'apposita clausola statutaria, articolata, comunque, in modo tale 
da garantire il corretto funzionamento dell'operatività aziendale.
Va,  tuttavia,  sottolineato  che  il  ricorso  ai  dipendenti  e  agli  ausiliari  dovrebbe 
essere consentito solo alle limitate finalità di espletamento materiale di specifici atti di 
ispezione,  la  cui  decisione  “a monte” dovrebbe restare  di  competenza  esclusiva del 
consiglio  di  sorveglianza.  Al  contrario,  è  plausibile  ritenere  che  la  delega  ai  sensi 
dell'art.  151 bis,  comma 4,  t.u.f.  possa avere ad oggetto anche il  potere decisionale 
riguardante l'an, il quantum ed il quomodo degli atti di accertamento (entro i limiti della 
delega stessa), ferma restando in ogni caso la preminenza delle decisioni del consiglio di 
sorveglianza, in quanto organo delegante. 
Volendo  ora  passare  alla  questione  riguardante  i  flussi  informativi  che 
intercorrono tra gli organi del modello renano, è affermazione ormai comune che se tali 
informazioni circolano correttamente si otterrà quasi certamente una corretta gestione 
della società. 
Se ne desume, quindi, che il profilo dell'informazione sintetizza la correttezza e 
l'efficienza  della  gestione  dell'impresa.  A tale  proposito  la  legge  concede  un  ruolo 
preponente al coniglio di sorveglianza nel modello di governance dualistico spesse volte 
attribuendo il compito di gestire la circolazione delle informazione ai comitati interni 
costituiti in seno all'organo di controllo155. L'impianto che si cerca di delineare risulta 
essere, spesso, complesso in ragione ai più comitati che si possono andare a creare; per 
155P. Magnani, sub art. 2409 terdecies, in Sistemi alternati di amministrazione e controllo, in Commentario alla riforma delle società, 
a cura di F. Ghezzi, Giuffre, cit. pag. 165 ss.
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questa  ragione risulta  essere  più  opportuno distinguere  gli  obblighi  del  consiglio  di 
sorveglianza  in  due  macrogruppi:  (i)  ascendenti,  ovvero  tutti  quegli  obblighi  che 
pervengono dalla struttura aziendale per giungere fino al consiglio di sorveglianza; (ii) 
discendenti  e  cioè  che  partono  dall'organo  di  controllo  del  modello  dualistico  per 
pervenire agli amministratori ed ai sistemi di controllo interno. I flussi informativi, poi, 
possono non solo coinvolgere soggetti interni alla società ma anche esterni quali per 
esempio il revisore contabile o eventuali organi di controllo appartenenti a società che 
fanno parte del medesimo gruppo.
Quanto al punto sub (i) l'unica norma che agevola l'analisi della questione è l'art. 
2409 nonies, comma 1, c.c. il quale a sua volta rimanda al quinto comma dell'art. 2381 
c.c.156 il  quale  afferma  che  gli  organi  deleganti  devono  riferire  al  coniglio  di 
amministrazione ed al collegio sindacale sul generale andamento della gestione e sulle 
operazioni di maggior rilievo effettuate dalla società o dalle sue controllate.
Traslando tale impostazione al modello di governance dualistico si impone che gli 
organi delegati riferiscano periodicamente sull'attività di gestione sia all'organo gestorio 
(i.e.  il  consiglio  di  gestione)  che al  consiglio  di  sorveglianza.  Per  ciò che concerne 
l'oggetto della comunicazione l'analisi dell'art. 2381, comma 5, c.c. porta a ritenere che 
si tratti di tipo di comunicazione  ex post. Tuttavia la dottrina ha affermato che debba 
essere comunicata ogni informazione concernente ciascuna operazione strategica ed a 
rilievo. 
Ciò,  a  maggior  ragione,  si  spiega  in  considerazione  del  fatto  che  il  sistema 
dualistico concede al consiglio di sorveglianza la funzione di supervisione strategica ai 
sensi dell'ormai più volte citato art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.
Volendo, a tal proposito, effettuare un parallelismo con il modello renano la legge 
tedesca prevede una serie di obblighi informativi dettagliati da parte del consiglio di 
gestione nei confronti dell'organo di controllo. Suddetti obblighi hanno ad oggetto non 
solo  l'andamento  patrimoniale  della  società  e  la  relativa  redditività  ma  anche  una 
relazione almeno annuale della pianificazione delle politiche strategiche e l'immediata 
comunicazione  di  eventuali  operazioni  in  grado  di  modificare  incisivamente  la 
produzione  e/o  la  redditività  dell'impresa.  In  aggiunta  agli  obblighi  informativi  che 
devono partire dal consiglio di gestione, ciascun componente dell'organo di controllo 
156 Suddetto comma recita come segue: gli organi delegati curano che l'assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato  
alla natura e alle dimensioni dell'impresa e riferiscono al consiglio di amministrazione e al collegio sindacale, con la periodicità  
fissata dallo statuto e in ogni caso almeno ogni sei mesi, sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione 
nonche sulle operazioni di maggior rilievo, per le loro dimensioni o caratteristiche, effettuate dalla società e dalle sue controllate.
100
tedesco  ha  la  possibilità  di  richiedere  ed  ottenere  una  copia  della  relazione  fornita 
dall'organo di amministrazione (previa richiesta e salvo diversa decisione del consiglio 
di sorveglianza nella sua interezza).
Tornando  al  panorama  italiano,  non  essendoci  la  medesima  specificità  che  è 
previsa  circa  gli  obblighi  informativi  nel  modello  tedesco,  si  ritiene  che  sia  più 
opportuno che siano lo statuto ed i regolamenti interni tra gli organi a specificare quali 
flussi informativi debbano circolare tra consiglio di gestione e di sorveglianza.
In proposito a tale ultima impostazione le Disposizioni  di  vigilanza in materia 
bancaria  prevedono  ed  impongono  che  venga  adottato  un  regolamento  interno  che 
disciplini  i  flussi  informativi;  tale  regolamento  deve  essere  adottato  dall'organo che 
detiene la supervisione strategica e deve disciplinare tre punti: (i) i tempi, le forme ed i 
documenti da inviare ai componenti degli organo prima delle riunioni che abbiano ad 
oggetto  tali  questioni;  (ii)  l'individuazione  dei  soggetti  obbligati  a  trasmettere  le 
informazioni; (iii) il contenuto minimo dei flussi. Un problema interpretativo si ha in 
riguardo al  fatto  che  le  Disposizioni  di  vigilanza non chiariscono se il  regolamento 
debba essere adottato dal consiglio di sorveglianza nel caso in cui questo sia investito 
del  compito  di  supervisione  strategica  o,  viceversa  se  l'organo di  controllo  (seppur 
competente in materia di alta amministrazione ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 
1, lett. f bis, c.c.) si debba limitare ad approvare un modello preimpostato dal consiglio 
di gestione.
La dottrina in merito a suddetta questione si divide: da un lato157 c'è chi ritiene che 
si debba preferire la seconda tesi e quindi il consiglio di sorveglianza si debba, in ogni 
caso, limitare ad approvare un regolamento deciso e redatto dal consiglio di gestione; 
altra parte della dottrina tra cui Cariello ritiene al contrario che il regolamento possa 
essere predisposto anche dal consiglio di gestione. Ancora una volta si può, comunque, 
sottolineare come l'ordinamento tedesco conceda al consiglio di sorveglianza poteri ben 
più ampi di quelli appartenenti all'omologo italiano; in Germania, infatti, è previsto che 
l'organo di  controllo  attraverso  il  suo  potere  di  emanare  il  regolamento  interno  del 
consiglio di gestione possa imporre a quest'ultimo obblighi informativi molto dettagliati,  
continui e rigorosi.
Rientrando nel  modello italiano,  non si  può non notare che l'obbligo di  flussi 
informativi potrebbe scattare anche nel caso in cui la società non abbia attribuito nessun 
tipo  di  potere  di  alta  amministrazione  al  consiglio  di  sorveglianza  e  quindi,  più  in 
157G. Santoni, I flussi informativi tra consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza, cit. pag. 37 ss.
101
generale, la società si sia sviluppata su un modello dualistico base. 
In  questa  ipotesi  l'informazione  preventiva  nei  confronti  del  consiglio  di 
sorveglianza  avrebbe  valore  esclusivamente  ai  fini  della  vigilanza  e  del  controllo 
(compiti, peraltro, naturalmente attribuiti al consiglio di sorveglianza). 
Per  quanto  concerne  le  società  quotate  la  questione  è  parzialmente  diversa  in 
quanto  il  testo  unico  in  materia  finanziaria  e  creditizia  prevede  ai  commi  primo e 
secondo dell'art. 150 che gli amministratori (i.e. il consiglio di gestione per effetto del 
comma secondo) riferiscano tempestivamente, secondo le modalità stabilite dallo statuto 
e  con  periodicità  almeno  trimestrale,  al  collegio  sindacale  (i.e.  al  consiglio  di 
sorveglianza  ai  sensi  del  comma  secondo)  sull'attività  svolta  e  sulle  operazioni  di 
maggior rilievo economico, finanziario e patrimoniale, effettuate dalla società o dalle 
società controllate; in particolare, riferiscono sulle operazioni nelle quali essi abbiano un 
interesse, per conto proprio o di terzi, o che siano influenzate dal soggetto che esercita 
l'attività di direzione e coordinamento. Tale articolo chiarisce, dunque e definitivamente, 
che  il  consiglio  di  gestione  collegialmente  inteso  debba  comunicare  al  consiglio  di 
sorveglianza circa le  più importanti operazioni svolte per la società.
Nonostante la lettera dell'art. 150 t.u.f. utilizzi due participi passati (i.e. “svolta” 
ed  “effettuate”)  e  quindi  faccia  pensare  ad  operazioni  già  messe  in  atto 
dall'amministrazione della società si ritiene più giustamente preferibile che il consiglio 
di gestione debba preventivamente informare l'organo di controllo tramite l'inserimento 
di clausole statutarie o di regolamenti interni circa gli obblighi ed i flussi informativi (a 
prescindere  che  l'impresa  si  sia  costituita  sul  modello  dualistico  a  consiglio  di 
sorveglianza o sul modello base). 
Gli obblighi informativi “ascendenti” non sono previsti solo da parte del consiglio 
di gestione ma anche eventuali organi delegati interni al consiglio di sorveglianza che 
dovranno,  poi,  riferire  all'organo  di  controllo  medesimo.  Tale  obbligo  si  trova 
esplicitamente inserito,  per  le  società  quotate,  nell'art.  150,  comma 4,  t.u.f.  il  quale 
prevede che coloro che sono preposti al controllo interno riferiscono anche al collegio 
sindacale (i.e. al consiglio di sorveglianza ai sensi del comma successivo del medesimo 
articolo) di propria iniziativa o su richiesta anche di uno solo dei sindaci (i.e. di un 
unico consigliere di sorveglianza per effetto dell'art. 150 comma, 5, t.u.f.). 
Ancora  una  volta,  pur  se  tali  obblighi  non sono previsti  esplicitamente  per  le 
società  non  quotate  niente  può  escludere  che  i  medesimi  siano  previsti  tramite 
l'inserimento di clausole statutarie e/o di una regolamentazione interna tra gli organi 
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sociali, sia alla stregua di veri e propri obblighi facenti capo alla struttura di vertice del 
comitato interno (internal  audit) sia come poteri  di  informazioni  di  cui  è  titolare  il 
consiglio di sorveglianza. 
È,  in  ogni  caso,  previsto  che,  al  di  là  degli  obblighi  informativi  dei  quali  è  
obbligato  il  consiglio  di  gestione,  l'organo  di  controllo  possa  sempre  richiedere  le 
informazioni  che  ritiene  importanti  sulle  operazioni  sociali  e  sugli  andamenti  della 
società. 
Resta fermo il fatto che tali informazioni richieste dal consiglio di sorveglianza 
assumono  un  ruolo  aggiuntivo  e  sussidiario  in  quanto  si  andranno,  comunque,  a 
sommare alle informazioni  che obbligatoriamente il  consiglio di  gestione è tenuto a 
fornire all'organo di controllo (saranno, dunque, per esempio informazioni relative a 
motivazioni  sottostanti  una  determinata  operazione  e/o  processi  di  valutazione 
dell'organo gestorio).
Le notizie pervenute in via obbligatoria o su richiesta al consiglio di sorveglianza 
si  possono  estendere  anche  ad  operazioni  effettuate  dalle  controllate  confermando 
quindi che la supervisione strategica della  holding si ripercuote a cascata  anche sulle 
società  appartenenti  al  gruppo  qualora  le  informazioni  si  rivelino  importanti  e  di 
spessore per la capogruppo. L'art 151 bis, comma 4, t.u.f. prevede infatti che il consiglio 
di sorveglianza, od un componente dello stesso appositamente delegato, può procedere 
in qualsiasi momento ad atti d'ispezione e di controllo nonche scambiare informazioni 
con  i  corrispondenti  organi  delle  società  controllate  in  merito  ai  sistemi  di 
amministrazione e controllo ed all'andamento generale dell'attività sociale.
Se è  vero,  dunque,  che  per  le  società  chiuse  solo  il  consiglio  di  sorveglianza 
interamente inteso può richiedere informazioni  al  consiglio  di  gestione (v.  supra)  lo 
stesso non può essere affermato circa la medesima questione all'interno delle società 
quotate; infatti il più volte citato art. 151 bis, comma 1, t.u.f. afferma che i componenti 
del  consiglio  di  sorveglianza  possono,  anche  individualmente,  chiedere  notizie  ai 
consiglieri di gestione, anche con riferimento a società controllate, sull'andamento delle 
operazioni  sociali  o su determinati  affari,  ovvero rivolgere le  medesime richieste  di 
informazione direttamente agli organi di amministrazione e di controllo delle società 
controllate. 
Le  notizie  sono  fornite  a  tutti  i  componenti  del  consiglio  di  sorveglianza.  A 
differenza della disposizione codicistica di diritto comune sancita per le società chiuse, 
quindi, nelle società disciplinate dal testo unico in materia finanziaria e creditizia anche 
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un  unico  componente  dell'organo  di  controllo  può  rivolgere  richieste  di  flussi 
informativi al consiglio di gestione il quale però deve comunicare le varie informazioni 
richiestegli non solo al singolo componente del consiglio di sorveglianza ma all'organo 
di controllo interamente inteso affinche quest'ultimo possa, eventualmente, prendere le 
dovute precauzioni o i dovuti provvedimenti. La differenza tra società quotate e non 
risente dell'impostazione assunta per il collegio sindacale nel sistema tradizionale; in 
ogni  caso,  almeno  in  tale  tipo  di  modello  di  amministrazione  e  controllo,  è  stata 
auspicata una riforma circa la differenza di trattamento al fine di uniformare il potere di 
richiesta di informazioni con quello di ispezione che risulta attivabile individualmente 
da un unico componente del collegio sindacale anche all'interno delle società chiuse. 
Tornando ad analizzare le società quotate che hanno adottato il modello dualistico 
l'art. 151 bis, comma 2, t.u.f. specifica che i componenti del consiglio di sorveglianza 
possono,  anche individualmente,  chiedere  al  presidente la  convocazione  dell'organo, 
indicando gli  argomenti da trattare. La riunione deve essere convocata senza ritardo, 
salvo che vi ostino ragioni tempestivamente comunicate al richiedente ed illustrate al 
consiglio alla prima riunione successiva. 
Come si nota la convocazione da parte del presidente non è automatica bensì può 
essere vagliata ed eventualmente non effettuata; volendo effettuare un parallelismo con 
gli altri due modelli di  governance  societaria è interessante notare come l'art-151 bis, 
comma 2, t.u.f. non trovi una norma corrispondente per il sistema tradizionale ma solo 
per  quello  monistico.  Ciò porta  a  mettere  in  luce che si  tratta  di  un potenziamento 
affidato  solo  a  tali  modelli  di  importazione che  rappresenta  un  rafforzamento  delle 
posizioni  del  socio  di  minoranza  all'interno  delle  società  quotate  rette  dai  sistemi 
monistico e dualistico. 
Passando ora ad analizzare un altro potere del consiglio di sorveglianza e dei suoi 
componenti bisogna focalizzare l'attenzione sulla possibilità per i membri dell'organo di 
controllo di partecipare alle riunione del consiglio di gestione. È infatti innegabile che 
se  i  componenti  dell'organo  proposto  alla  vigilanza  di  una  società  partecipano  alle 
riunioni di coloro che sono legittimati all'amministrazione avranno maggiori possibilità 
di  operare  la  loro  funzione  di  controllo  e  prendere,  eventualmente,  le  dovute 
contromisure al fine di evitare danni ai terzi, alla società ed ai soci.
In prima battuta, a differenza di ciò che avviene nel modello tradizionale ai sensi 
dell'art.  2405,  comma 2,  c.c.  si  può immediatamente  notare che  non esiste  nessuna 
norma,  all'interno  del  modello  dualistico,  che  imponga  e  quindi  faccia  nascere  un 
104
obbligo in capo ai consiglieri di sorveglianza di partecipare alle riunioni del consiglio di 
gestione.  Il  sopracitato  articola  afferma,  infatti,  che  i sindaci  devono assistere  alle 
adunanze del consiglio di amministrazione, alle assemblee e alle riunioni del comitato 
esecutivo.  I  sindaci,  che  non  assistono  senza  giustificato  motivo  alle  assemblee  o, 
durante  un  esercizio  sociale,  a  due  adunanze  consecutive  del  consiglio 
d'amministrazione o del comitato esecutivo, decadono dall'ufficio158. 
Proprio il parallelismo con detta impostazione fa desumere che non vigendo alcun 
obbligo per i consiglieri di sorveglianza di  partecipare alle assemblee del consiglio di 
gestione questi ultimi non possono essere destituiti dall'incarico in caso di assenteismo 
dalle  riunioni;  effetto  che,  invece,  si  produce  per  i  sindaci  tramite  la  cosiddetta 
decadenza sanzionatoria ai sensi dell'art. 2405, comma 2, c.c. L'ultimo comma dell'art. 
2409 terdecies, c.c. si limita, infatti, ad  affermare che i  componenti  del consiglio di 
sorveglianza possono assistere alle adunanze del consiglio di gestione.
La  disciplina  in  questione  risulta  meno  diversa  rispetto  a  quella  del  collegio 
sindacale  nel  caso in cui  la  società  che ha  adottato il  sistema di  amministrazione e 
controllo dualistico sia quotata; l'art. 1'art. 149, comma 4 bis, t.u.f., infatti, afferma che 
almeno  un  componente  del  consiglio  di  sorveglianza  partecipa  alle  riunioni  del 
consiglio di gestione. È evidente che nelle società quotate, seppur limitatamente ad un 
unico  componente,  ci  sia  comunque  l'obbligo  di  partecipazione  alle  riunioni  del 
consiglio di gestione. 
L'assenza di una norma che imponga ai consiglieri di sorveglianza di partecipare 
alle riunioni del consiglio di gestione è stata spesse volte messo in evidenza come un 
tale  mancanza  possa  portare  ad  un  vero  e  proprio  deficit informativo  a  carico  dei 
soggetti preposti al controllo in quanto non incentivati all'effettiva partecipazione alle 
assemblee dell'organo gestorio. Tale tesi, però, non è l'unica in dottrina: altra parte di 
Autori159 intende,  infatti,  affermare  che  seppur  non  viga  un  obbligo  espressamente 
previsto dal legislatore in capo ai consiglieri di sorveglianza di partecipare alle suddette 
riunioni è pur sempre vero che esiste una doverosità di compartecipazione. 
Ne consegue che  una continuata  assenza  dei  consiglieri  alle  riunioni  potrebbe 
portare sia ad una loro revoca per giusta causa da parte dell'assemblea sia (ove ci siano i 
presupposti)  l'inizio  di  un'azione  di  responsabilità  nei  loro confronti  qualora la  loro 
omissione di partecipazione abbia cagionato danni alla società o a terzi.
158E. Santi, sub art. 2409 terdecies, in Il nuovo diritto delle società a cura di A. Maffei Alberti, Vol. II, Cedam, 2005, cit. pag. 1172
159 In tal  senso muovono tra  gli  altri  M.C. Breida,  sub art.  2409 terdecies,  cit.  pag.  1185; V. Cariello,  Sulle  responsabilità  del 
consiglio di sorveglianza, cit. pag. 78
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È, comunque sia, evidente di come si tratti di ipotesi solo meramente eventuale a 
differenza  della  sicura  sorte  che  spetta  ai  sindaci  nelle  società  con  un  sistema 
tradizionale se questi  disertano le  riunioni  del  consiglio  di  amministrazione ai  sensi 
della sopracitata norma del codice civile.
Si può, comunque, cercare di spiegare il senso che il legislatore ha voluto dare alla  
mancata previsione di un obbligo per i consiglieri di sorveglianza di partecipare alle 
assemblee  del  consiglio  di  gestione:  la  soluzione  al  problema si  può ricavare  dalla 
struttura intrinseca del modello di  governance  dualistico. Il consiglio di sorveglianza, 
infatti, si trova in una posizione di vicinanza rispetto all'operato dell'organo gestorio 
dovendo effettuare  un controllo  ex  ante  sul  suo lavoro (specialmente  se  l'organo di 
vigilanza  è  investito  della  funzione  di  alta  amministrazione  ai  sensi  dell'art.  2409 
terdecies,  comma 1,  lett.  f  bis,  c.c.).  Inoltre,  probabilmente,  il  legislatore  ha  voluto 
intenzionalmente evitare una troppo stretta attiguità tra i due organi in quanto, come più 
volte ripetuto, il consiglio di sorveglianza è anche investito del compito di nomina e 
revoca  del  consiglio  di  gestione;  se  ne  ricava,  dunque,  che  una  troppo  stretta 
collaborazione e vicinanza tra i due organi principali del modello dualistico potrebbe 
portare ad un situazione degradante ed afflittiva per  la società e  per  questo motivo, 
quindi, il nostro legislatore pare aver volutamente omesso un obbligo partecipativo dei 
consiglieri di sorveglianza alle riunioni del collegio di gestione a differenza di ciò che,  
invece, avviene nel modello di governance tradizionale. 
Tale impostazione, inoltre, viene seguita anche dagli ordinamenti stranieri ed in 
particolare  da  quello  tedesco  e  francese  i  quali,  anch'essi,  evitano  la  stretta 
collaborazione tra gli organi. Infine la stessa relazione al dlgs. n. 37/2004 afferma che la 
partecipazione di tutti i consiglieri di sorveglianza alle riunioni del consiglio di gestione 
potrebbe portare a delle incongruenze sulla operatività della società in considerazione 
della  possibile  e  potenziale  sudditanza  che  i  gestori  potrebbero  subire  in  quanto 
direttamente revocabile dai controllori dell'azienda. 
La miglior soluzione prospettabile, dunque, sembra quella che si pone nel centro 
tra  quella  che  ricalca  l'impostazione  avanzata  per  il  modello  tradizionale  e  quella 
estrema che prevede un totale assenteismo per i consiglieri di sorveglianza da tutte le 
riunioni del consiglio di gestione senza che da ciò ne derivi conseguenza alcuna.
Tale  assetto  risulta  essere  quello  che  impone  una  partecipazione  mirata  e 
selezionata  non  di  tutto  il  consiglio  di  sorveglianza  ma  solo  di  alcuni  soggetti  a 
determinate adunanze e per le materie per le quali i soggetti interessati sono competenti. 
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È lapalissiano come una simile impostazione dipenda in gran parte dalle scelte effettuate  
dall'autonomia privata per tramite dello statuto della società o dei regolamenti interni 
dei vari organi interessati. 
In ogni caso,  seppur incongruo con l'impostazione del  modello dualistico,  non 
esiste alcuna norma che impedisca allo statuto della società di imporre, tramite clausola, 
la medesima impostazione dettata per il collegio sindacale nel modello dualistico con 
conseguente decadenza dei soggetti che non partecipino alle riunioni del consiglio di 
gestione. Infatti, seppur possa servire a ridurre la sudditanza del consiglio di gestione 
sembra essere riduttivo e semplicistico ritenere che basti la separazione fisica dei due 
organi  per  evitare  una  contaminazione  dell'organo  gestorio  circa  le  scelte  di 
amministrazione da parte del consiglio di sorveglianza. 
Bisogna, quindi, capire che le finalità del non obbligo partecipativo del consiglio 
di sorveglianza alle riunioni del consiglio di gestione risiede nel fatto che si vogliono 
evitare dei condizionamenti dovuti alla presenza “pressante” dei controllori alle riunioni 
dei gestori. 
Ancora una volta, dunque, si nota come nel modello dualistico l'ultima parola sia 
concessa  all'autonomia  privata  che,  in  considerazione  delle  varie  modalità  di 
costituzione della società (i.e. base o a consiglio di sorveglianza), deciderà se e come 
articolare  la  partecipazione  dei  consiglieri  di  sorveglianza  alle  adunanze  degli 
amministratori della società.
È  comunque  da  notare  che  dovrà  essere  notificata  ai  vari  consiglieri  di 
sorveglianza ed al consiglio uti plenum inteso la data di convocazione del consiglio di 
gestione  al  fine  di  consentire  ai  soggetti  eventualmente  individuati  dallo  statuto  di 
parteciparvi. Inoltre, non si dimentichi che il consiglio di sorveglianza ha comunque il 
diritto di partecipare a tutte le riunioni del consiglio di gestione convocate dall'organo di 
controllo:  l'art.  151  bis,  comma  3,  t.u.f.  stabilisce,  infatti,  che  Il  consiglio  di 
sorveglianza  può,  previa  comunicazione  al  presidente  del  consiglio  di  gestione, 
convocare l'assemblea dei soci, il consiglio di gestione ed avvalersi di dipendenti della 
società per l'espletamento delle proprie funzioni. I poteri di convocazione e di richiesta 
di collaborazione possono essere esercitati anche individualmente da ciascun membro 
del consiglio, ad eccezione del potere di convocare l'assemblea dei soci, che può essere 
esercitato da almeno due membri. 
Passando adesso ad un altro tratto di somiglianza tra collegio sindacale e consiglio 
di  sorveglianza  si  può notare  come quest'ultimo  debba,  esattamente  come il  primo, 
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riferire  all'organo proprietario  all'attività  di  vigilanza svolta  annualmente,  o,  qualora 
previsto dallo statuto in intervalli di minor tempo160. In ogni caso, sebbene l'art. 153, 
comma 1, t.u.f. nell'affermare che il collegio sindacale, il consiglio di sorveglianza ed il 
comitato per il controllo sulla gestione riferiscono sull'attività di vigilanza svolta e sulle 
omissioni e sui fatti censurabili rilevati all'assemblea convocata per l'approvazione del 
bilancio di esercizio ovvero ai sensi dell' articolo 2364 bis, comma 2, c.c. si riferisca 
solo alle  società  quotate  è  presumibile  che tale  obbligo scatti  anche per  quelle  non 
quotate;  la  relazione  che  deve  presentare  l'organo  di  controllo  deve  essere 
necessariamente scritta e consegnata all'assemblea riunitasi ai sensi dell'art. 2364 bis, 
comma 2, c.c. e cioè quell'adunanza convocata almeno una volta l'anno, entro il termine 
stabilito  dallo  statuto  e  comunque  non  superiore  a  centoventi  giorni  dalla  chiusura 
dell'esercizio  sociale;  lo  statuto  può  prevedere  un  maggior  termine,  comunque  non 
superiore  a  centottanta  giorni,  nel  caso  di  società  tenute  alla  redazione del  bilancio 
consolidato ovvero  quando lo richiedono particolari esigenze relative alla struttura ed 
all'oggetto della società. 
Si tratterà, dunque, dell'assemblea convocata per la distribuzione degli utili in un 
momento successivo all'approvazione del bilancio da parte del consiglio di sorveglianza 
oppure  quella  solo  eventuale  e  sussidiaria  in  caso  di  necessità  di  approvazione  del 
bilancio da parte dell'organo proprietario ai sensi dell'art. 2409 terdecies, comma 2, c.c. 
il quale afferma che lo statuto può prevedere che in caso di mancata approvazione del 
bilancio o qualora lo richieda almeno un terzo dei componenti del consiglio di gestione 
o  del  consiglio  di  sorveglianza  la  competenza  per  l'approvazione  del  bilancio  di 
esercizio sia attribuita all'assemblea.
In entrambi i casi si tratta comunque di una convocazione obbligatoria dell'organo 
proprietario (la prima per legge mentre la seconda di origine statutaria) il che fa si che in  
caso di inerzia di convocazione da parte del consiglio di gestione si instaura un potere-
dovere  in  capo al  consiglio  di  sorveglianza  di  convocazione  dell'assemblea  ai  sensi 
dell'art.  2406,  comma  1,  c.c.  il  quale  espressamente  richiamato  dal  primo  comma 
dell'art. 2409 quaterdecies afferma che in caso di omissione o di ingiustificato ritardo da 
parte degli amministratori, il collegio sindacale (i.e. il consiglio di sorveglianza) deve 
convocare l'assemblea ed eseguire le pubblicazioni prescritte dalla legge.
Per quanto riguarda il contenuto di suddetta relazione non sussistono differenze di 
rilievo con quella che deve essere presentata dal collegio sindacale nelle società che 
160Sulla questione M.C. Breida, sub art. 2409 terdecies, cit. pag. 1189
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adottano il modello tradizionale; inoltre non pare che si possano riscontrare particolari 
difformità di redazione nell'ipotesi in cui si tratti di una società quotate. La relazione, 
dunque, dovrà contenere da un lato la documentazione in merito all'attività di vigilanza 
svolta  (ad  es.  le  tempistiche  e  le  modalità,  i  vari  flussi  informativi  ascendenti  e 
discendenti, il ruolo dei comitati) e dall'altro i risultati dei controlli effettuati con un 
considerazione particolare per le omissioni del consiglio di gestione o alle eventuali 
irregolarità commesse da quest'ultimo. 
Inoltre,  ed  in  aggiunta  alla  competenza  del  collegio  sindacale,  il  consiglio  di 
sorveglianza  potrà,  limitatamente  ai  rapporti  intercorsi,  effettuare  la  relazione  anche 
circa l'operato del revisore contabile della società dandone, all'interno della medesima, il  
proprio parere. 
Inoltre, nel caso in cui il consiglio di sorveglianza sia investito dei poteri di alta  
amministrazione ai sensi dell'ormai noto art. 2409 terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c. 
dovrà  riferire  anche  circa  l'attività  svolta  in  merito  ai  compiti  statutariamente 
concessigli. 
Proprio grazie alle comunicazioni che vengono effettuate, almeno annualmente, 
da parte del consiglio di sorveglianza all'assemblea anche in merito alla gestione da esso 
effettuata consentono all'organo proprietario di valutare l'indirizzo impresso dall'organo 
di controllo e vigilanza alla gestione della società. 
Se ne desume,  quindi,  che la  relazione del  consiglio  di  sorveglianza  abbia un 
contenuto più ampio rispetto a quella del collegio sindacale in considerazione dei più 
estesi compiti e delle maggiori competenze del primo organo rispetto al secondo. 
Un ultimo parallelismo che può essere effettuato tra i compiti dei due organi di 
controllo  del  modello  tradizionale  e  di  quello  dualistico  riguarda  la  possibilità  per 
entrambi di poter effettuare una denunzia al tribunale ai sensi dell'art. 2409, c.c. il quale 
afferma  che  se  vi  è  fondato  sospetto  che  gli  amministratori,  in  violazione  dei  loro 
doveri, abbiano compiuto gravi irregolarità nella gestione che possono arrecare danno 
alla società o a una o più società controllate, i  soci che rappresentano il decimo del 
capitale sociale o, nelle società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, il  
ventesimo del capitale sociale o il consiglio di sorveglianza possono denunziare i fatti al 
tribunale con ricorso notificato anche alla società. 
Una simile ipotesi è stata presa in considerazione anche per le società quotate 
tramite l'art. 152, comma 1, t.u.f. il quale anticipando la disciplina comune afferma che 
il collegio sindacale o il consiglio di sorveglianza o il comitato per il controllo sulla 
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gestione, se ha fondato  sospetto che gli amministratori, in violazione dei loro  doveri, 
abbiano compiuto gravi irregolarità nella gestione che possono recare danno alla società 
o  ad  una  o  più  società  controllate,  possono  denunziare  i  fatti  al  tribunale  ai  sensi 
dell'art.2409 c.c., precisando anche che in tale  ipotesi le spese per l'ispezione sono a 
carico della società ed il tribunale può revocare anche i soli amministratori.
Parte della dottrina161 ha, però, evidenziato come una tale estensione risulti priva 
di utilità all'interno delle società che utilizzano il modello di  governance dualistico; il 
consiglio  di  sorveglianza,  infatti,  possiede  già  il  compito  di  controllore  gli 
amministratori  e,  se  del  caso,  revocarli  o  agire  per  responsabilità  nei  loro confronti 
senza dover necessariamente prima passare dalla denunzia al tribunale ai sensi dell'art. 
2409 c.c. La dottrina in questione, però, non tiene in considerazione che il consiglio di 
sorveglianza, nel caso in cui revochi uno o più amministratori, potrebbe essere chiamato 
al risarcimento del danno da parte della società (a maggior ragione nel caso in cui la 
revoca si sia basata su meri sospetti di irregolarità gestoria), ne consegue quindi che 
un'eventuale ricorso al tribunale con la relativa denuncia potrebbe fare da gioco forza al 
consiglio  di  sorveglianza  evitandogli  una  possibile  esposizione  al  risarcimento  del 
danno nei confronti della società. 
 
161In particolare M.C. Breida, sub art. 2409 terdecies, cit. pag. 1186 ss, ma anche C. Garilli, Il consiglio di sorveglianza delle società  
per azioni, cit. pag. 485 ss.
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                                                   CONCLUSIONI
Volendo  effettuare  le  ultimi  considerazioni  in  relazione  al  consiglio  di 
sorveglianza ed al modello di amministrazione e controllo dualistico si può affermare 
che tale sistema è nato con l'intenzione di tenere marcatamente distinta la proprietà della 
società dall'organo di controllo, sebbene come in più punti messo in evidenza questo, 
nei fatti, non si verifichi in modo così netto.
In  essa,  infatti,  spesso  l'assemblea,  e  dunque  l'organo  proprietario,  tende  ad 
influenzare l'operato del consiglio di sorveglianza che a sua volta, nominando consiglio 
di gestione, riesce a influenzarne l'operato. (a maggior ragione se l'organo di controllo è 
legittimato a partecipare alla supervisione strategica della società). Proprio con riguardo 
alla funzione di amministrazione delle società dualistiche, si deve considerare come in 
queste  si  possano  attribuire  alcune  competenze  in  materia  gestoria  al  consiglio  di 
sorveglianza,  per  tramite  di  una  specifica  clausola  statutaria,  ai  sensi  dell'art.  2409 
terdecies, comma 1, lett. f bis, c.c.
Suddetta  funzione  riesce  a  contribuire  ad  un  assetto  più  forte  dell'organo  di 
controllo e vigilanza della società ma al contempo porta a delle gravi questioni circa 
l'interpretazione delle relative norme.
In ogni caso, non si può escludere che una società che si impronta su una struttura  
“a consiglio di sorveglianza” e quindi cosiddetta forte risenta di un ruolo più marcato 
dell'organo di vigilanza, il quale è interviene, seppur ex ante alla fase decisionale, sulle 
attività che dovrà intraprendere la società e sopratutto in riguardo ai piani strategici e 
medio-lungo termine.
È innegabile come un assetto forte della società dia maggiore importanza e poteri 
al  consiglio  di  sorveglianza  il  quale  si  trova  a  cumulare  in  se  oltre  la  funzione 
tipicamente assegnatagli di organo di vigilanza anche quella che è solitamente attribuita 
al consiglio di gestione e cioè la funzione di amministrazione della società. 
Per concludere, nonostante il sistema dualistico non sia stato propriamente ben 
accettato all'interno della prassi societaria italiana, non si può negare come quest'ultimo 
risulti  essere  non privo di  molti  vantaggi  e  soprattutto  efficace,  nel  caso in  cui,  ad 
utilizzare tale modello,  sia una società a conduzione familiare che, come dimostrato 
dalla  prassi,  è  il  modello  tipico  di  società  che  hanno  utilizzato  il  sistema  di 
amministrazione e controllo dualistico.
Per evitare che questo circolo vizioso innescatosi, in riguardo allo scarso utilizzo 
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del modello di governance dualistico, prosegua è auspicabile che il legislatore ordinario 
o quello speciale (magari tramite una riforma del testo unico finanziario o bancario) 
apporti  delle  modifiche  alle  norme  vigenti  al  fine  di  agevolare  il  più  possibile  lo 
sviluppo e l'utilizzo di tale modello nel più alto numero di società possibile.
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